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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion titulado “La gestion financiera que incide en
la creacion de valor de la empresa EMSAPUNO S.A., en el periodo 2020 - 2021”,
entonces, uno de los principales problemas de la empresa EMSAPUNO S.A. destruye
valor. De aqui surge la pregunta central del trabajo de investigacion, ;Como incide la
gestién financiera en la creacion de valor de laempresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020-
2021? y Determinar la incidencia de la gestion financiera en la creacién de valor de la
empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021. La investigacion es de enfoque
cuantitativo y método deductivo. Segliin su naturaleza de datos es “disefio no
experimental” de tipo longitudinal y descriptivo, tomando de referencia los datos del
periodo 2020 - 2021. La informacion se analizo a través del paquete estadistico EViews
— 10 de los Minimos Cuadrados Ordinarios que mide la relacion de la gestion financiera
que incide de negativo en la creacion de valor de la empresa EMSAPUNO S.A., periodo
2020-2021. Los resultados dieron a conocer que la gestion financiera incide en la creacion
de valor de la empresa EMSAPUNO S.A. ademas se pudo concluir que con la aplicacion
de la creacion de valor se genera un mejor analisis de la situacion de la gestién financiera

de la empresa EMSAPUNO S.A.

Palabras clave: Creacion de Valor, Rentabilidad sobre el capital Invertido

(ROIC), Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) y Modelo Z1-Score de Altman.
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ABSTRACT

The present research work entitled "The financial management that affects the
value creation of the company EMSAPUNO S.A., in the period 2020 - 2021", then, one
of the main problems of the company EMSAPUNO S.A. destroys value. From this arises
the central question of the research work, How does financial management affect the
creation of value of the company EMSAPUNO S.A., period 2020-2021? and Determine
the impact of financial management on the creation of value of the company
EMSAPUNO S.A., period 2020-2021. The research is of quantitative approach and
deductive method. According to the nature of the data, it is a "non-experimental design"
of longitudinal and descriptive type, taking as reference the data of the period 2020 -
2021. The information was analysed through the statistical package EViews - 10 of
Ordinary Least Squares that measures the relationship of financial management that has
a negative impact on the creation of value of the company EMSAPUNO S.A., period
2020-2021. The results showed that financial management affects the value creation of
the company EMSAPUNO S.A. It was also concluded that the application of value
creation generates a better analysis of the situation of the financial management of the

company EMSAPUNO. S.A.

Keywords: Value Creation, Return on Invested Capital (ROIC), Weighted

Average Cost of Capital (WACC) and Altman's Z1-Score Model.
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ﬂ. UNIVERSIDAD

CAPITULO |

INTRODUCCION

La empresa EMSAPUNO S.A. es una empresa publica de derecho privado que
suministra los servicios de agua potable y alcantarillado, que a su vez la empresa esta
comprometida en mejorar la calidad de vida a todos los usuarios de la localidad de Puno

y Desaguadero.

En el Perl todas las empresas prestadoras de servicio de saneamiento (EPS) a
nivel nacional tiene el déficit de abastecimiento de agua potable a diferentes sectores;
segun el INEI la region Puno es la segunda region que tiene déficit en acceso de
abastecimiento de agua. Esta problematica de crisis de abastecimiento de agua se debe a
los factores de crecimiento de poblacion, el mantenimiento de infraestructura y costoso
en las instalaciones. Por otro lado, la empresa EMSAPUNO S.A. no cuenta con el

suficiente recurso econdémico para el mantenimiento e instalaciones.

Entonces, de aqui surge un tema de investigacion que he planteado en el siguiente
objetivo general: Determinar la incidencia de la gestion financiera en la creacion de valor
de la empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021 y para dar el inicio del desarrollo
del trabajo de investigacion he estructurado dentro del contenido de investigacion los

siguientes capitulos:

En el capitulo Il: Se inicia con la revision de literatura y justificando con
antecedentes Internacionales, Nacionales y Locales en el trabajo de investigacion.

Ademas, dentro del marco tedrico se conceptualizan la definicion de gestion financiera y

12
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creacion de valor de la empresa. Dentro este capitulo es de importancia y que nos

permitirad plantear la hipétesis de cada objetivo de la investigacion.

En el capitulo I11: Se presenta la metodologia de la investigacion, que consiste en
optar un método, disefio y tipo de investigacidn para realizar el estudio de la investigacién
de la gestién financiera y creacion de valor de la empresa EMSAPUNO S.A., dentro del
estudio se tomd la poblacion y el tamafio de muestra, utilizando técnicas e instrumentos
de recoleccion de datos, asimismo culminado este capitulo, se procedio a realizar el

procesamiento de datos con el paquete estadistico EViews — 10.

En el capitulo IV: Se exponen y analizan los resultados de la investigacion
mostrando los resultados mediante tablas y graficos; asimismo, determinar la incidencia
de la gestion financiera en la creacién de valor de la empresa EMSAPUNO S.A., periodo
2020-2021, para luego presentar los grados de relacion entre estas variables de acuerdo a
los antecedentes, metodologia y resultados obtenidos para luego realizar la verificacion

correspondiente de las hipotesis.

El capitulo V, la investigacion se exponen e interpreta las conclusiones de cada

objetivo planteado de la investigacion.

El capitulo VI, se encuentra las recomendaciones para la mejora del desempefio

de la empresa EMSAPUNO S.A.

El capitulo VI, se encuentra las referencias bibliogréficas para dar sustento a los

antecedentes, marco teérico y conceptual. Al finalizar se expone los anexos.

13
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1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La empresa EMSAPUNO S.A. se dedica a la actividad de captacion,
tratamiento, impulsion, almacenamiento y distribucion a la localidad de Puno y
Desaguadero. La empresa no cuenta con un mantenimiento adecuado de lineas
de impulsion y redes de distribucion, ademas, falta construccion de reservorios en
los puntos alejados de la ciudad con poblacion, con esta deficiencia de
infraestructura la empresa EMSAPUNO S.A.; por otro lado, con exceso de
financiamiento de deuda UTE FONAVI, MEF y KFW Alemania, el cual esta
reflejado en la cuenta contable 45 obligacion financiera del estado de situacion
financiera, no pudiendo brindar la calidad de servicios de agua potable y

alcantarillado a todos los usuarios.

Velasquez, G. (2016) “La competitividad de los mercados, exige
constantemente una mejor aplicacion y conservacion de los recursos de la
empresa, esto genera que se busquen mejores alternativas de financiamiento en el
mundo”; en efecto, para que la empresa llegue a alcanzar a la competencia de
mercado de capital, para que esto sea asi, debera administrar eficientemente los
recursos de financiamiento de capital propio y deuda que es otorgado del sistema

financiero, hasta llegar a convertirse en empresa altamente rentable.

El presente trabajo de investigacion tiene como objeto de estudio, ya que
hay un problema principal es que no emplear un método y herramientas para medir
su desempefio financiero. Se hace necesario aplicar el indicador de creacion de
valor porque es una herramienta de desempefio financiero el cual permite
cuantificar el valor de la empresa de manera adecuada y oportuna, este indicador

financiero ayuda a determinar si la empresa esta creando o destruyendo valor.

14
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Finalmente, la investigacion se ha enfocado en determinar si existe 0 no

una relacion directa entre la gestion financiera y creacion de valor.

1.2.  FORMULACION DEL PROBLEMA

Definicion del problema

En este presente trabajo se pretende dar respuesta a las siguientes

interrogantes:

1.2.1 Problema general

¢Cdémo incide la gestion financiera en la creacién de valor de la empresa

EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021?

1.2.2 Problemas especificos

- ¢Coémo incide el costo promedio ponderado de capital y rentabilidad sobre
el capital invertido en la creacion de valor de la empresa EMSAPUNO
S.A., periodo 2020-2021?

- ¢Como incide el modelo Z-Score de Altman en la creacién de valor en la

empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021?

1.3.  HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

1.3.1 Hipétesis general

La gestidn financiera incide positivamente en la creacion de valor de la

empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021.

15
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1.3.2 Hipdtesis especificas

- El costo promedio ponderado de capital y rentabilidad sobre el capital
invertido incide positivamente en la creacion de valor de la empresa
EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021.

- El modelo Z-Score de Altman incide positivamente en la creacion de valor

en la empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021.

1.4.  JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

La globalizacién de los mercados y como consecuencia la entrada de
nuevos competidores en el entorno empresarial son algunos factores que obligan
a reconsiderar la manera en que tradicionalmente se esta administrando el sector
empresarial. Uno de los efectos que ha traido la globalizacién es que, las personas
ya no tienden a ahorrar, por el contrario, invierten deseando buscar mayores
rendimientos economicos; es por ello que hoy en dia, una de las principales
preocupaciones de las empresas es conocer qué tanta riqueza o beneficio se esta
generando con relacion a la inversion realizada por los socios o por los créditos
solicitados a una entidad financiera. Una vez que una persona compra acciones de
una compafiia se convierte en duefio de una parte de la empresa, por lo tanto, le es
importante conocer y analizar su valor actual para tomar una decision asertiva a

la hora de invertir.

La investigacion permitira realizar una evaluacion objetiva a la gestion
financiera; como también, identificara la destruccion de valor por disminucion de
la rentabilidad en la empresa “EMSAPUNO S.A.”. Esta investigacion también
nos permitird determinar: el costo promedio ponderado de capital, rentabilidad

sobre el capital invertido y el modelo Z-Score de Altman, de haber encontrado los

16
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1.5.

resultados negativos, por lo que la empresa no logra planificar estratégicamente
en maximizar el rendimiento de la inversion de sus activos fijos para generar un
valor agregado para la empresa, afladiendo Flores, J. (2015) la gestion financiera
es una herramienta para la aplicacion de técnicas, métodos y procedimientos con
la finalidad de medir y mejorar la rentabilidad de la empresa, esto fomenta una
cultura de creacion de valor, en caso, si la empresa disminuye la rentabilidad esto
causara un fenémeno de destruccion de valor. Asi mismo, tiene como finalidad de
maximizar el valor de las utilidades y acciones de la empresa, esto nos indica
coémo deben obtenerse y usarse los recursos financieros a corto y largo plazo en la

empresa.

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

15.1 Objetivo general

Determinar la incidencia de la gestion financiera en la creacion de valor de

la empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021.

1.5.2 Obijetivos especificos

- Determinar la incidencia del costo promedio ponderado de capital y
rentabilidad sobre el capital invertido en la creacion de valor de la empresa
EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021.

- Determinar el modelo Z-Score de Altman en la creacion de valor en la
empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021.

- Proponer un modelo de gestion financiera para que tenga una creacion de
valor para la toma de decisiones administrativas en la empresa

EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021.

17
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CAPITULO II

REVISION DE LITERATURA

2.1. ANTECEDENTES DE INVESTIGACION

2.1.1 Internacional

Molina, P & Pacheco, F. (2021). concluye gue el Plantea un analisis de un
modelo de gestion financiera para la creacion valor de la empresa
comercializadora de producto farmacéutico; en donde la rentabilidad es 14.91%
que supera el costo promedio ponderado de capital que es de 11.44%, es decir que
cubre las expectativas minimas de rentabilidad de los inversionistas. Entonces, el
disefio de este modelo de gestion financiera para la creacion de valor se vincula la
teoria con la practica, se debe a que los ratios financieros son altos niveles de
liquidez por que esta ocasionando holgura financiera, ademas estan construyendo
valor deseable debido a que esta generando rentabilidad y liquidez. Asimismo, el
resultado encontrado tiene una significancia del 98.81% frente a las demas

variables y una probabilidad menor de p-value es 0.05.

2.1.2 Nacional

Zevallos, K. (2021). concluye que la gestion financiera en el area de
contabilidad de la EPS SEDA HUANUCO S.A., el resultado del coeficiente de
correlacion positiva de 0.976 en la dimension de actividades de control con una
Sig. (Bilateral) menor a 0.05 se relaciona directamente con la gestidn financiera,
la evaluacion de riesgo, el ambiente y las actividades control fueron buena gestion

en el area de contabilidad; asi mismo la gestién de cobranza de la empresa SEDA
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HUANUCO S.A permite cubrir la liquidez suficiente a toda las obligaciones en
un corto plazo, es por ello que la adquisicion de los activos fijos permite mejorar
el rendimiento y la capacidad competitiva; la gestién administrativa conlleva a
conductas positivas y optimizan correctamente los recursos para buena

organizacion.

Cueva, R. et al (2019). concluye que la empresa SEDAPAL, tiene una
EBITDA creciente a partir del periodo 2017 con 26.90% que es por debajo del
ratio de endeudamiento 58.20%; asi mismo, con la dependencia del estado para
ejecutar sus proyectos de inversion (transferencia del MVCS) e incluso para
obtener el financiamiento del respaldo del MEF. Su informacidn financiera tiene
unos indices de liquidez elevado por respaldo del estado. La sostenibilidad
financiera se debe a obligacion financiera que representa alrededor de 40% de los
pasivos, se relaciona con la gestion de los servicios prestados, los ingresos y el
endeudamiento de una entidad, esto asegura la sostenibilidad y la eficiencia en la

gestion financiera, operativa y regulatorio.

Miranda, D. (2018). concluye que la empresa no cuenta con un plan
estratégico, afiadiendo que el 46.67% de las encuestas realizadas de las
declaraciones de los trabajadores nunca fue promovido a un plan estratégico.
Entonces, los resultados obtenidos de las hipétesis planteada con la prueba
estadistica p-valor es de 0.067, lo que significa que es mayor que el nivel de
significancia, es decir, el planteamiento estratégico contribuye a la generacion de
valor econémico agregado, dichos objetivos se convierten en metas que sean

medibles, cuantificables para la organizacion.
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Vanessa, C. (2017). concluye que el aumento es 16% de UODI, ha
desarrollado un crecimiento continuo la empresa cementera S.A., el capital
invertido en la operacion muestra una tendencia de 171 miles de nuevos soles en
el valor econdémico agregado, es decir que los activos estan por encima del costo
de capital es 8%; no obstante, ha creado valor hasta el periodo 2013, luego de ello
descendio la tendencia del EVA, es decir esta destruyendo valor. A pesar de que
la rentabilidad es positiva, estas tienen tendencia decreciente en el periodo de

valuacion.

Diaz, B. (2020). concluye que se tomd la muestra de 3 empresas
(ALICORP, CASAGRANDE y POMALCA) que cotizan en el mercado bursatil,
con un periodo de estudio de 40 trimestres, con valores de correlacion de Pearson
de 0.062, -0.129, -0.881, a un nivel de confianza del 99% (bilateral) se evidencid
su asociacion lineal. Concluyendo, 7 trimestres crean valor y 33 restantes
destruyen valor; por lo tanto, POMALCA sufrié todo el periodo destruyendo
valor, ademas se registrd relacion moderada con los inductores y ALICORP es de

grado débil.

Challco, R. (2018). concluye que las empresas del sector minero tienen un
porcentual de 53% de creacion de valor. Ademas, con la aplicacion del modelo Z-
Score de Altman en el sector minero tiene una relacion directa con la creacion de
valor, ambas variables guandan correlacién directa con el modelo Altman Z-Score
versus ROIC - WACC, a su vez, la estaditica de Altman tiene una particularidad
de la heterogeneidad de los valores de la misma escala, este indicador nos permite

predecir la quiebra de la empresa ya sea que se encuentre en cualquier escenario.
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Cisneros, S. et at (2019). concluye que el analisis estadistico de las
variables de solvencia econdémica y el modelo Z-Score de Altman, se encuentran
en un grado de significancia de 0.89 con grado de correlacion fuerte, con este
resultado han encontrado un grado de solvencia en el gobierno corporativo de los
bancos. Por tanto, los bancos son solventes, el cual no implica riesgo, lo que
demuestra que el banco se encuentra en zona superior en el modelo Z-Score de

Altman.

2.1.3 Local

Mamani, E. (2018). concluye que la evaluacion mediante el EVA en el
periodo 2012 tiene un importe de 18,237.90, para el periodo 2013 es de 67,079.63
y el periodo del 2014 es de 55,572.25, al mostrar este resultado es desfavorable
para la Empresa Electro Puno S.A.A., por ende la empresa destruye valor. La
evaluacion del EVA esta en correlacion a las variables ROA, ROE y margen

operativo, este indicador mide la riqueza de los accionistas.

Mamani, R. (2015). concluye que el resultado obtenido mediante el
modelo CAPM a través del costo promedio ponderado de capital es de 13.90%,
para los inversionistas de las empresas del sector minero, es de gran importancia
el costo de capital en paises emergentes como el Perd, esto nos permitird conocer
el rendimiento del mercado y rendimiento del sector minero, asi mismo las
empresas deben gestionar nuevas estrategias para reducir los costos y gastos, y

poder mejorar la rentabilidad econdmica y financiera.

Mamani, C. (2017). concluye que, de acuerdo al andlisis de la Caja Rural
de Ahorro y Crédito los Andes S.A. del periodo 2012 han destruido valor -4,695

mil y 2013 destruyd -2,402 mil nuevos soles, esto se debe a que, a un corto y largo
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plazo los activos no generan mayor utilidad, como consecuencia final del EVA
negativo, esto no incentiva a los inversionistas a financiar con sus recursos,

entonces la empresa debe implementar nuevas herramientas de gestion.

Maldonado, L.(2019) concluye que los resultados obtenidos del costo de
capital del periodo 2015 y 2016 es de 14.52% y 13.20%, lo que significa que la
empresa de Generacién Eléctrica San Gaban S.A. no logra satisfacer las
expectativas de los accionistas, nos indica que esta destruyendo valor por un
importe de S/. -7, 247,937.60 para el afio 2015 y mientras que para el afio 2016 se
obtuvo S/. -7, 694,828.00, sobre este andlisis financiero, deberian incorporar una

planificacion equilibrada entre patrimonio y deuda.

Apaza, A. (2017) concluye que las empresas del sector construccion del
mercado peruano que cotiza en la BVL, en promedio su costo de capital es de
5.40% para el sector construccion y del mercado internacional es de 9.93%
teniendo una variacion negativa sobre la destruccion de valor 4.53% en las
inversiones, es decir que tiene una importancia a considerar el sector de
construccion para los inversionistas, este resultado dard una expectativa para

poder evaluar a los inversionistas.

2.2.  MARCO TEORICO

2.2.1 Lagestion financiera

Segun Flores, J. (2015) La gestion financiera, es un conjunto de aplicacion
de técnicas, metodos y procedimientos, con la finalidad de medir y mejorar la
rentabilidad, esta disciplina de gestion financiera nos indica a como administrar

el recurso financiero con la finalidad de adaptar las necesidades de inversién de

22

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

corto y largo plazo de la empresa. Quien juega un papel muy importante es el
gerente financiero que toma decision de gestionar los recursos para el desarrollo
optimo de la empresa; es por ello que conoce el comportamiento actual de los
mercados de dinero y capital, y diversas alternativas de financiamiento que ofertan
las entidades financieras con el propoésito de maximizar el valor de las acciones,
no solo basta maximizar las utilidades. De tal forma la gestion financiera es la que
convierte mision y visién en operaciones monetarias. Para tomar decisiones
relativas a la gestion financiera se debe administrar los recursos financieros con
eficacia en oportunidades de negocios, que maximicen los recursos de rentabilidad
y valor de la empresa, entonces la gestion financiera se centra en el analisis de

cuatro tipos de decisiones gerenciales:

— Decisién de financiamiento.
— Decisioén de inversién.
— Decisién de distribucion de dividendos.

— Decision sobre manejo eficiente del riesgo.
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»  Gestion financiera j-

Obtencién

" Objetivos de la

Origen de recursos
\ empresa

.‘ Aplicacién de recursos

»

Objetivo especifico: Maxmizar
el rendimiento

Medida: rendimiento de la
inversion

Objetivo especifico: . Objetivo financiero: Maximizar
Minimizar costos utilidad por accién

Medida: rendimiento de la
inversion

Medida: costo de capital

L 1

Estrategias

Liquidez Apalancamiento = Flexibilidad ‘

[ Generacién de valor J

Figura 1: Gestion financiera y generacion de valor.
FUENTE: Flores, J. (2015)

2.2.1.1. Objetivo de la gestion financiera

Segun Cdérdoba, M. (2012) en su libro de gestién financiera. El objetivo
principal de la gestion financiera es maximizar el valor de las acciones, de la
misma forma la empresa va generar un valor agregado a las acciones y a su vez
va maximizar la rentabilidad esperada para los accionistas. La gerencia debe tomar
en cuenta el valor presente de los ingresos futuros para poder maximizar la
rentabilidad de la inversion en la organizacion, la mayor participacion en el
mercado, un optimo nivel de rentabilidad. La empresa hoy en dia debe enfocarse
en uno de los objetivos para alcanzar una moderna gestion financiera, dentro su
objetivo debe dar priorizacion a la maximizacion del valor de mercado de la

empresa, desde el punto de vista de sus propietarios o accionistas. Los directivos
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para poder maximizar el precio de las acciones, deben tener en cuenta cuatro

criterios para tomar decisiones:

Maximizar la rentabilidad de la inversion.

Generar mayor valor agregado por empleado.

Elevar el nivel de satisfaccion para los clientes y consumidores.
Incrementar la participacion en el mercado.

2.2.1.2. Actividades de gestidn financiera

Cordoba, M. (2012) en su libro de gestion financiera, nos hace la mencion
a, que el gerente financiero debe asignar una mezcla de alternativa de financiacion
como fondos de activos fijos y activos corrientes; ademas, establecer una politica
de dividendos, esta estrategia se podria apalancar financieramente, es decir se

podria controlar los riesgos financieros y operativos.

ACTIVIDADES DE LA GESTION FINANCIERA

PLANEAMIENTO

FINANCIERO

OBTENCION DE FONDOS

ASIGNACION DE FONDOS

CONTROL FINANCIERO

Elaboracion de prondstico.

Costeo de actividades, tarea o
procesos.

Formulacién de presupuesto.

Determinar el volumen total de
fondos que debe utilizar la
empresa.

Identificacion de fuentes de
financiamiento.

Tramite de los préstamos
bancarios a corto plazo.

Negociacion de financiamiento
a mediano y largo plazo con
proveedores o  entidades
financieras.

Distribuir eficientemente los
fondos entre los diferentes
activos.

Dotacién de Iecursos
monetarios para la ejecucion
de actividades.

Administracion de efectivo.

Elaboracion  de

contable.

registro

Distribuir de la mejor manera
las fuentes de financiamiento,
desde el punto de vista de la
evaluacion global de la
empresa.

Vigilancia de presupuestos.

Andlisis y  correccion  de
desviaciones.
de

Elaboracion informe

contables.

Figura 2: Actividades de la gestion financiera
FUENTE: Cérdoba, M. (2012)
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2.2.2 Creacion de valor

Segun Escobar, D. (2000). “Una empresa crea valor para sus socios 0
permite que éstos se enriquezcan, cuando el retorno obtenido por la empresa
excede el capital exigido por los socios o duefios. En general, los socios juzgan un
negocio (bueno o0 malo), por el retorno que el negocio genera sobre su inversion,
tomando en cuenta los dividendos pagados y la apreciacion o depreciacién del

capital”

_ROE-g

Ke-g
*

+ —
i f }

Cv

=
=

+
Interés
Im;::ﬁn x::::tm Pa::;:' R Tasa de Interés:
m netos antes o/F Denzda Tasa sin riesgo Rm
de impuestos
T Prima de riesgo
Rm - Rf
“* Riesgo de la accidn
e i
F"”;:’“ Beneficio sobre ventas Rotacién ventas / activos netos
competitividad Eficiencia operativa Eficiencia operativa
economica financiera
t t
| f ! | i

Precios  Costos unitarios gastos Gestidn del FM Gestidn del inmovilizado

Figura 3: Creacion de valor para una empresa.
FUENTE: Faus, J. (1997).

2.2.2.1. Objetivo de la creacion de valor

Guillermo L. (2006) Es un indicador que pretende medir la creacion de
valor durante un periodo especifico, sin embargo, este indicador ayuda a estimar

el precio apropiado de las acciones de una empresa que cotiza en la bolsa de
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valores. Este indicador pretende medir el desempefio financiero mas utilizado en
el mundo corporativo en los ultimos afios. Especificamente, con este modelo se

busca determinar si la empresa esta creando o destruyendo valor.

Asi mismo, para maximizar el valor de la empresa se debe generar una
rentabilidad anormal (positiva), como objetivo de la empresa es la de maximizar
el valor, esto quiere decir que las inversiones generan un retorno de la inversion

mayor que el costo promedio ponderado de capital (Apaza, 2001, P.514).

Entonces, la estimacién del valor de la empresa se toma el criterio de la
relacion del rendimiento sobre capital invertido (ROIC) y el costo promedio
ponderado de capital (WACC), asi poder tomar una decisién correcta si crea valor

0 destruye valor.
— Hay creacidn de valor: Quiere decir que la empresa genera o crea valor.

ROIC

——>1 — ROIC >WACC o ROIC -WACC >0
WACC

— No hay creacion de valor: Quiere decir que la empresa es rentable pero no ha

generado un adecuado retorno de la inversion.

ROIC _ 4, ROIC =WACC 0 ROIC ~-WACC =0
WACC

— Hay destruccion de valor: Quiere decir que la empresa no ha generado suficiente

efectivo para que siga operando.

ROIC <
WACC

1— ROIC <WACC o ROIC -WACC <0
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Figura 4: Creacion de valor con las decisiones de inversion.
FUENTE: Guillermo L. (2006, p.471)

Por otro lado, segun Faus, J. (1997). La interpretacién de creacion de valor
para la empresa se estima en funcion a los riesgos de portafolios y maximizacion

del valor de las acciones.

— CV >1: Siessuperior a 1, entonces la empresa esta creando valor.

— CV<1: Siesmenor a1, entonces la empresa esta destruyendo valor.

2.2.3 Rentabilidad sobre capital invertido (ROIC)

Segun Rojas, A. (2001) EI ROIC (Return on Invested Capital) o Retorno
Sobre el Capital Invertido, mide la rentabilidad para los inversionistas y obtiene
ganancias de su capital invertido. Asimismo, cada un Sol (S/.) que ha invertido la
empresa en su propio negocio, pone en relacion a los beneficios generados por la
empresa con los activos de la misma. Es un indicador que mide la rentabilidad de
valoracién que se utilizan para saber si la empresa hace un uso eficiente de sus

recursos.
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2.2.2.2. Objetivo de la rentabilidad sobre capital invertido

Segun Rojas, A. (2001) EI ROIC (Return on Invested Capital) o Retorno
Sobre el Capital Invertido: Es un indicador de desempefio del rendimiento de
capital invertido que mide entre el beneficio antes de interés e impuestos y capital
invertido, que costea el rendimiento de los activos para producir el beneficio de

rentabilidad.

NOPAT
Fondos Propios + Deuda Financiera

ROIC =

Utilidad Operativa Neta, después de Impuestos (NOPAT)

El Net Operating Profit After Tax (NOPAT): segun Chu, M. (2011, P. 70)
representa la utilidad operativa neta después de impuestos, se calcula partiendo
del Estado de Resultado de la empresa, este resultado final que obtuvo el NOPAT
esta disponible para reinvertir en la empresa o se distribuyen entre los socios. Hay

dos formas de calcularlo:

— La utilidad operativa multiplicarla por el factor (1 — t), donde “t” es la tasa de
impuestos a la renta.
NOPAT =Utilidad Operativa (1— Impuesto a laRe nta)

— La utilidad neta sumarle los gastos financieros netos de impuestos, quitarles las

utilidades extraordinarias y sumarle las pérdidas extraordinarias.
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Ventas Netas (Ingreso Operacionales) XXXX

Costo de Ventas (operacionales) (XXXX)
Utilidad Bruta COXXXX
Gastos de Administracion (XXXX)
Gastos de Ventas (XXXX)
Utilidad Operativa (EBIT) OXXXX
Impuesto a la Renta (XXXX)

Utilidad Operativa Neta (NOPAT) XXXX

Capital invertido (CI)

Capital invertido (CI): Segun Chu, M. (2011) afirma que “el recurso
invertido de la empresa es la suma del patrimonio y del valor de la deuda en libro”,
en un determinado periodo del ejercicio. Partiendo del estado de situacion
financiera de la empresa, se realiza una seleccion de cuentas del capital invertido

promedio (deuda y patrimonio).

— Encontrar el capital invertido de la empresa, se requiere identificar los activos de
la empresa que son los activos corrientes y no corrientes, posteriormente restar los
pasivos corrientes y no corrientes.

— Otra forma de calcular el capital invertido es la suma de la obligacion de deuda y

la cantidad de capital aportado por los accionistas de la empresa.

2.2.4  El costo promedio ponderado de capital (WACC).

Desde el punto de vista Gitman, L. & Zutter, C. (2012, P.333) “representa
el costo del financiamiento de una empresa y es la tasa minima de rendimiento
que debe ganar un proyecto para incrementar el valor de la empresa, el costo
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promedio de capital se refleja en un futuro esperado del costo de capital a largo
plazo”. Teniendo en cuenta a Chu, M. (2011, P. 335) la empresa al obtener los
recursos de financiamiento con una combinacion de fondo propio y
endeudamiento, se le asigna un costo de tasa de rendimiento dentro de su
estructura de capital. Por consiguiente, el riesgo de las acciones preferentes esta

en funcion del riesgo que pueden tener la deuda y el patrimonio.

Estado de Situacion Financiera

/ ACTIVOS: \ / PASIVOS:

¢ Tienen un costo?

Capital de trabajo Pasivo operativo:
operativo: Caja, bancos,| | Cyenta por pagar a
ctas X comerciales, etc. proveedores de bienes
Capital de trabajo no y servicios, a personal,
operativo: Ctas por impuestos, etc. Representa
cobrar diversas, otras Pasivo financiero
ctas por cobrar. Préstamo de entidades
Thirerfim fija financieras o  no Ll
3 A deuda (Kd Costo
operativa: Inmuebles, financieras, emisiones (Kd) Ponderado
PR ; de bonos, etc.
maquinaria y equipos \ 2 / de Capital
vehiculos, impuestos
diferidos. (" paTRIMONIO: ) (WACC)
® Acciones comunes Costo de
Inversion fija no e Acciones preferentes capital (Ke)
C)eratlva: Acc10nes/ e Acciones de inversion
de otras empresas. \_ )

Figura 5: Estructura de capital invertido de una empresa.
FUENTE: Elaboracion propia en base a Chu, M. (2011).

2.2.2.3. Objetivo del costo promedio ponderado de capital

EI'WACC es un costo financiero minimo que debe cubrir una empresa para
pagar lo justo y necesario a los proveedores del financiamiento, esta tasa de la
rentabilidad minima es necesaria, la empresa tiene como objetivo de general una
rentabilidad equivalente a su WACC, conocido como punto de equilibrio
financiero, es la cantidad de unidades que debemos vender para no ganar ni perder.
Si larentabilidad es igual a su WACC esta generando suficiente utilidad operativa
para absorber los gastos financieros y la rentabilidad deseada por el accionista.

(Llanto, 2019, P. 58).
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2.2.2.4. Determinacion del costo promedio ponderado de capital mediante el

modelo del CAPM

Segun Chu, M. (2011) en su libro la creacion de valor en las finanzas; el
modelo CAPM nos explica la prediccion de los precios de cotizacion de las
acciones de un portafolio en funcion al comportamiento del mercado. Ademas,
con este modelo se puede predecir los riesgos que estan sometidos en el portafolio,
que busca establecer entre el riesgo de una accién y su retorno. Se puede
desarrollar formulas generales y simple de valoracion, y que se puede hallar un

uso directo en los presupuestos de capital.

WACC:KG*( D j+Kd*(1—t)*( E J
D+E D+E

Donde:

K, : Rentabilidad exigida por los que aportan el financiamiento (deuda)
K, : Rentabilidad exigida por los inversionistas de patrimonio (accionista)
W, : Fondos Propios (Patrimonio)

W, : Deuda Financiera

t: Tasa impositiva (Impuesto a la Renta)

A. Costo del patrimonio (COK)
El costo de oportunidad del capital — COK es la tasa requerida por el
accionista para el nivel de riesgo del proyecto, empresa y/o cartera, la tasa de
retorno que los inversionistas de patrimonio requieren por sus inversiones en la

empresa; los inversionistas de cada empresa antes de invertir, ellos realizan una
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serie de evaluacion para poder invertir los recursos en funcién al periodo de
tiempo y ver la calidad de invertir a corto plazo. Para obtener la tasa de retorno de
los inversionistas del patrimonio, se debe aplicar mediante el modelo de
valorizacion de activo financiero CAPM (Del inglés: Capital Asset Princing
Model). El modelo CAPM nos permite controlar los niveles de riesgo sistematico
y no sistematico, este modelo puede predecir los riesgos del activo en un
portafolio. En cuanto al riesgo sistematico que se refiere a la incertidumbre
econdémico, al entorno exterior de la empresa no se puede controlar. En cambio,
los riesgos no sistematicos, al entorno interno de la empresa, es un riesgo
especifico de la empresa o sector econdmico propio, el riesgo no sistematico de la

empresa se si puede controlar con facilidad.

Riesgo
~

+

Riesgo
diversificable —<

Riesgo Unico o

Riesgo Propio
¥ >
Riesgo no Riesgo de Mercado o
diversificable Riesgo Sistematico

N° de instrumentos

Figura 6: Estructura de riesgo de un activo en un portafolio.
FUENTE: Gitman, L. & Zutter, C. (2012).

Requiere una tasa libre de riesgo y una prima de riesgo que debe ser
evaluada dentro del contexto de exposicion al riesgo de la empresa en forma de

beta. (Chu, 2011, P. 338) en su libro Finanzas aplicadas: teoria y practica
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Tasa esperada de retorno = Tasa Libre de Riesgo +(Prima de Riesgo)Beta

Segun (Llanto, 2019), La tasa debe ser calculada de acuerdo el modelo del
CAPM, para valorizar los activos financieros sobre la diversificacion y la teoria
moderna de portafolio. La teoria financiera incluye los riesgos y los modelos de
CAPM, para determinar el costo de capital (K), esta tasa del accionista se debe

calcular de la siguiente manera:
Ke = Rf + Se(RM —Rf )+Rp
Donde:
K': Tasa esperada de retorno
RT - Tasa libre de riesgo

RM : Tasa de riesgo de mercado

pe: Riesgo no diversificable (indice de volatilidad)
Rp : Riesgo de pais

B. La Tasa libre de riesgo (Rf)

Segun Llanto, M. (2019, P.60) en su libro finanzas para entender NIIF;
representa la rentabilidad de una inversidn sin riesgo (o casi sin riesgo), existe una
correlacion positiva entre ambos factores. El inversionista exigird mas
rentabilidad a mayor riesgo asumido, o si estard dispuesto a obtener menor
rentabilidad asume menor riesgo asumido. Por otro lado, en vista de Chu, M.
(2011, P. 338) ensu libro finanzas aplicadas: teoria y practica, toda inversion estan
sometido a un nivel de riesgo con un determinado periodo de tiempo esperado. Se

debe tomar en cuenta dos condiciones:
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— La tasa libre de riesgo no debe estar sometido a un riesgo implicito, es decir el
gobierno que emitir papeles de deuda. Los gobiernos corporativos no pueden
emitir papeles que no haya riesgo implicito.

— La tasa de riesgo no tiene incertidumbre, es decir no tiene incumplimiento ni
riesgo de inversion, mas bien se reviertan los flujos de caja a ser evaluado, adn sin

conocer las tasas.

La rentabilidad de los bonos soberanos norteamericanos conocidos como
T-Bond, los rendimientos de la obligaciones de corto plazo conocido T-Bills, se
obtiene de diferentes paginas de internet como www.bloomberg.com; también
puede recurrir directamente a la pagina web institucional de la reserva federal de
USA: www.federalreserve.gov/data.htm; podemos ingresar en la pagina web de

damodaran: www.damodaran.com.

C. Tasa de riesgo de mercado (RM)

Es la rentabilidad de la bolsa de valores de Nueva York a lo largo del
tiempo. Dentro de la gestion de riesgo del mercado estan expuesto en la
combinacion al riesgo de precio, riesgo moneda y riesgo de tasa de interés, estos
riesgos flucttan en el precio de mercado de internacional. El riesgo de mercado
es un resultante de los precios de mercados; en su particular son: el cambio de tasa
de interés, la moneda (tipo de cambio), la variacion de precio de las acciones y

materia prima.

Para explicar esta variable, reduciremos la rentabilidad de la bolsa a su

minima expresion, a la rentabilidad de una accién, mide la formula a condicion:

(Precio 2—Precio 1)
Precio 1

Rentabilidad (%) =
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Coeficiente Beta: Segun Llanto, M. (2019, P.65) en su libro finanzas para
entender NIIF; un riesgo sistematico (No diversificable) o indice de volatilidad.
La beta expresa el riesgo al que estan expuestos todas las acciones de la bolsa de
valores, este riesgo no puede ser disminuido mediante la diversificacidn. Por otro
lado, en vista de Chu, M. (2011, P. 73) en su libro finanzas aplicadas: teoria y
practica; Mide la sensibilidad de los activos financieros en el mercado, que es el
coeficiente beta, es una medida de la pendiente de una recta de regresion lineal,
que se caracteriza la relacion del rendimiento de un activo con el rendimiento del

portafolio de mercado.

La determinacion de la beta mediante el modelo CPM (Capital Asset
Princing Model). Lo que quiere decir que las inversiones del sector turismo son
las mejor explican el rendimiento de la BVL, el calculo de la beta se puede estimar

con la siguiente:

D. Beta econdmica (#OA)

Es una beta no apalancada denominado como el costo de patrimonio o
retorno esperado, es el riesgo de mercado de la empresa sin apalancamiento, este
coeficiente beta no apalancada mide la sensibilidad del sector respecto a los
cambios de las expectativas en el mercado. Es decir, es una beta que corresponde
dentro su estructura de capital sin deuda, esto es, la beta de una empresa o sector

sin deuda.

— Esunindicador de riesgo de una empresa
— El precio de la accion, en el mercado de capital, refleja la percepcion de los

inversionistas de la situacion de la empresa.
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—  Se asume que el mercado bursatil en donde se cotiza las acciones posee liquidez
y profundidad.
— Es la varianza entre el comportamiento del precio de la acciéon de una empresa

especifica y el indice bursatil.

COV(rAcci()n ! I’-Mercado(IGBVL))

Var ( IFMercado(IGBVl-) )

LPOA =

Donde:

SOA : Beta economico

Cov(rAccién : rMercado(,GBVL)): La varianza entre la rentabilidad de la accion y la del

mercado IGBVL.

Var(rMercado(,GBVL)) . Es la varianza del mercado IGBVL.

Beta promedio de los ultimos cinco afios (comportamiento mensual) de las

empresas y sector, véanse www.damodaran.com. y www.economatica.com

— Beta = 0.5: Significa que los rendimientos de ese valor varian la mitad de los
rendimientos del mercado al que pertenece.

— Beta = 1: Significa que el rendimiento medio de ese valor es idéntico al del
mercado al que pertenece.

— Beta = 2.5: Significa que el valor se mueve 2,5 veces lo que se mueve (siempre el

promedio) el mercado al que pertenece.
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E. Beta financiera (#¢):

Es una beta apalancada de la empresa, pero al comparar las betas de
empresas que pertenecen al mismo sector la diferencia entre sus betas es minima.
Por las razones que tiene deuda en su estructura de capital, es necesario incorporar
el riesgo financiero. Para su determinacion de la tasa beta apalancada se debe
incluir la relacion de fuente de financiamiento es decir la deuda entre capital

propio y tasa impositiva que asume la empresa.

D
pe = [oA 1+E (1-t)

Donde:

pe: Beta financiero

oA Beta econdmico

g: Relacién deuda capital

F. Riesgo de pais (Rp)
Segun (Llanto, 2019). La tasa de riesgo pais se estima en funcion a la de
diferencia de la deuda externa y deuda interna de un pais, esta deuda libre riesgo
esta sometida al mismo plazo. Se trata de la diferencia entre el rendimiento de la

deuda soberana peruana y la deuda americana libre de riesgo.

G. Costo de la deuda (Kd)
Para el financiamiento de tercero se considera el costo de deuda (Kd), es
la tasa de costo efectivo anual que cobra la entidad financiera o no financiera, es
la tasa que incluye todo lo que se paga por un crédito, dentro de ello esta

aglomerado la suma de la tasa libor, penalidad y otros cargos por servicios
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brindados por la entidad y asumidos por el cliente dentro de su estado de cuentas

y tasa de interés compensatorio efectiva anual.

Tasa Libor a 6imeges

o o [

Penalidad (2.5%)

S—

Figura 7: Estructura de la tasa de interés compensatorio efectiva anual.
FUENTE: MEF

2.2.5 El modelo Z-Score de Altman

El modelo Z-Score de Altman es una aglomeracion de los ratios
financieros, que fue desarrollado en funcion lineal, este modelo nos permite ver
el estado de la empresa sin quiebra, este modelo conforma una serie de variables
de ratios financieros, este modelo representa un método estadistico para predecir
la bancarrota, es decir, predecir el estrés financiero de la empresa. El modelo Z-
Score de Altman es un promedio ponderado de los ratios financieros, que se
clasificd de los 22 ratios financieros, los mas optimos son el ratio de liquidez,

rentabilidad, apalancamiento, solvencia y actividad.

Z,=12X,+14X,+3.3X,+0.6X,+1.0X;

X1 = (Capital de Trabajo) /Activo Total

X2 = Utilidad /Activo Total
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X3 = EBITDA/Activo Total
X4 = Valor Contable del Patrimonio/Pasivo Total

X5 = Ventas/Activos Totales

Segun Altman de acuerdo a la demostracion del modelo Z-Score de
Altman, establece un limite de area para diagnosticar el estado de la salud de la
empresa, Z1 se ecncuentra debajo de 1.81 (Zona de quiebra). Si en caso se
encuentra en el rango entre 1.82 y 2.98 quiere decir que la empresa presenta un
problema financiero. Por Gltimo, si es mayor a 2.99 (Zona saludable), nos indica

que la empresa probablemente no tenga problemas financieros.

Zona enferma; Z1<1.81
Zona gris: 1.81<Z1<2.99

Zona saludable: 2.99<71

MARCO CONCEPTUAL

CREACION DE VALOR

Tiene un concepto de maximizar la riqueza de los accionistas, pero tener
en cuenta, no significa que ese objetivo se logre con solo aumentar el valor
contable de la empresa. La maximizacion del valor se obtiene cuando el precio o
valor presente de un activo especifico excede el costo adquirido. (Alvarez, 2016,

P. 50)

RIESGO

Es la parte no prevista de la rentabilidad, parte de toda inversion de los
activos en un portafolio que se somete al riesgo sistematico y no sistematico.
(Apaza, 2001)
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RENTABILIDAD

Es supervivencia de la empresa para un sistema capitalista, para obtener la
utilidad de fuente de ingreso para la empresa, y esto conserve la confianza de los

accionistas. (Apaza, 2001)

CAPITAL INVERTIDO

Es el importe del patrimonio neto, representada por la acumulacion del
capital de trabajo y activos no corrientes menos pasivos no corrientes; asi la

empresa pueda operar su funcionamiento. (Chu M., 2011)

PRIMA DE RIESGO

Es la diferencia entre la rentabilidad del mercado y la rentabilidad de la

inversion libre riesgo (Llantos, 2017).

GESTION FINANCIERA

Es una accion para tomar decisiones del uso de los recursos de la empresa,
poder maximizar la rentabilidad de la empresa y crear valor corporativo, que nos
permita controlar y administrar el recurso con eficacia el giro del negocio.

Cordoba, M. (2012)

BETA

Es una rentabilidad de mercado, que ha sucedido a lo largo del tiempo,
esto representa la pendiente de la linea, lo cual se caracteriza por la suma de dos
componentes de riesgo sistematico y no sistematico son simplemente la

desviacion estandar de los componentes de rendimiento. (Apaza, 2001)
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COSTO DE CAPITAL

Es la tasa de retorno que los inversionistas de patrimonio requieren por sus
inversiones en la empresa, que nos ayuda a comparar diferentes formas de

financiamiento en la empresa. (Chu M. , 2011)

UTILIDAD OPERATIVA NETA (NOPAT)

Es utilidad operativa neta sin considerar el escudo fiscal. (Chu M., 2011)

TASA LIBRE DE RIESGO

Representa la rentabilidad de una inversion sin riesgo, el inversionista
exigird mas rentabilidad a mayor riesgo asumido y esté dispuesto a obtener menos

rentabilidad si asume menos riesgo. (Llantos, 2017).
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CAPITULO Il

MATERIALES Y METODOS
3.1. UBICACION GEOGRAFICA DEL ESTUDIO.

La investigacion titulada “La gestion financiera que incide en la creacion
de valor de la empresa EMSAPUNO S.A., en el periodo 2020 - 2021”. Se realizd
en la Empresa Municipal de Saneamiento Bé&sico de Puno S.A. RUC N°
20163947693, ubicado en la Av. La torre 573 en el Distrito de Puno, Provincia

Puno y Regién Puno.

Ubicacion. Puno; en la provincia y region de Puno, ubicada a una altitud
de 3849 m.s.n.m., esta situada en la sierra sureste del pais, entre Sur Latitud:
113°66°00” y 17°17°30” y Oeste Longitud: 71°06°57” y 68°48°46”; cuyos limites
por el sur, con laregion Tacna, por el este, con Bolivia 'y por oeste con las regiones

de Cusco, Arequipa y Moguegua.

3.2. PERIODO DE DURACION DEL ESTUDIO

La investigacion tuvo una duracion de un afio.

3.3. POBLACIONY MUESTRA DEL ESTUDIO

3.3.1 Poblacion
La poblacién de la investigacion estd representada por los estados

financieros de la empresa EMSAPUNO S.A. del periodo 2020 al 2021.

43

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

3.4.

3.3.2 Muestra
La muestra esta representada de la recopilacion de los estados financieros

trimestrales de la empresa EMSAPUNO S.A. del periodo 2020 al 2021.

NIVEL Y TIPO DE INVESTIGACION

3.4.1 Enfoque de la investigacion

Para fines de presente trabajo de investigacién, Sampieri (2019, P. 6)
sefiala que tiene un enfoque cuantitativo que se caracteriza de medir y ver su
comportamiento de las variables; asi mismo, para luego analizar su causa y efecto
del fenébmeno. Durante la ejecucidon del proyecto de investigacién tiene un proceso
deductivo de manera sistematico, metddico y ordenado. Los datos que fueron
recolectados y que estan expresados en magnitudes numéricas seran procesados

estadisticamente para luego analizar los resultados finales.

3.4.2 Tipo de investigacion

Para fines del presente trabajo de investigacion se utilizo segun (Bardoza,
2008). La investigacion es de tipo basica, porque el estudio es descriptivo y
relacional, tiene el proposito de buscar una teoria con escasa 0 ninguna intencién
de aplicar sus resultados, esto quiere decir no esta disefiada para resolver
problemas, solo tiene el propdsito de recoger informacién de la realidad para

enriquecer el conocimiento cientifico.

3.4.3 Nivel de investigacion

Para fines del presente trabajo de investigacion se utiliz6 segin Sampieri
(2019, P. 112). La investigacion correlacional tiene como proposito de conocer la
relacion que existe entre dos 0 mas variables en el estudio, se centra en medir con

precision las variables individuales, después de cuantificar, analizar y establecer
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las vinculaciones. La investigacion correlacional tiene un valor explicativo en el
estudio, se realiza de manera explicativa que va mas alla de la descripcion de

conceptos o fendmenos.

3.4.4 Disefo de la investigacion

Respecto al disefio de investigacion se afirma por Hernandez Sampieri et
al (2019, P. 174), fue de caracter de “investigacion no experimental” el estudio se
realizo sin la alteracion de las variables y solo se observé el fenomeno del
comportamiento de las variables en su ambiente natural; es decir en la recoleccion
de datos para su estudio de investigacion, en donde no varia intencionalmente las
variables independientes, y el sujeto (investigador) solo observara estas variables
independientes ya existentes que se dieron en su realidad. Dentro de la
investigacion no experimental de tipo de disefio longitudinal; es decir, que se van
recolectando los datos para analizar y examinar su evolucién a lo largo de su
transcurso en el tiempo. Asimismo, la recoleccion de los datos de la empresa

EMSAPUNO S.A. se obtuvo de los periodos 2020 al 2021.

35. TECNICASE INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS
Las técnicas e instrumentos de recoleccion de datos son herramientas que
nos permite obtener datos requeridos para realizar el estudio del comportamiento

de las variables en cada objetivo de la investigacion.

3.5.1 Técnicas de recoleccion de datos

A. Analisis documental:

Los datos que fueron obtenidos a través del analisis predictivo de la
empresa; han sido sometidos a un conjunto de operaciones de la recoleccién de
datos para realizar la revision, verificacion, comparacion, sintetizar y dar
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respuesta a los objetivos planteados si crea o destruye el valor de la empresa

EMSAPUNO S.A.

. Observacion indirecta:

Es cuando el sujeto o investigador entra en conocimiento del hecho; en la
cual observa las documentaciones a través de las observaciones realizadas
anteriormente por otra persona. En esta investigacion, el investigador observara
las documentaciones de los estados financieros, para analizar si destruye o crea

valor en la empresa EMSAPUNO S.A.

3.5.2 Instrumentos de recoleccién de datos

Guia documental:

La realizacion del trabajo de investigacion se recolecto de la informacién
de los estados financieros de la empresa EMSAPUNO S. A, sitio web Damodaran,
INEI, BCR (Banco Central de Reserva del Pert) y BVL (Bolsa de Valores de

Lima).

3.5.3 Técnicas de procesamiento de datos.

Las técnicas de procesamiento de datos consiste en la recoleccion de los
datos secundarios a través de la informacion de los EEFF de la empresa
EMSAPUNO S.A. y sitio web (Damodaran, BCR, INEI y BVL); Para el primer
objetivo, los datos recolectados tienen que ser procesados en la hoja de Excel con
el fin de obtener el resultado deseado del costo promedio ponderado de capital,
rentabilidad sobre capital invertido y creacién de valor, para luego presentarlos a
través de tablas y gréficas, con el fin de contrastar las hipotesis y ver si tiene un

efecto positivo o negativo en soles en el valor de la empresa de cada periodo.
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3.6.

3.7.

Para el segundo objetivo se uso el software Eviews que nos permite
encontrar la correlacion cuantitativa entre la variable dependiente que es la
creacion de valor y la variable modelo Z-Score de Altman (liquidez, rentabilidad,
apalancamiento, solvencia y actividad). El estudio se realizd con un analisis de la
recoleccion de datos para poder plasmarlo en un modelo de regresion lineal en el
software Eviews, los resultados obtenidos del Eviews nos permitiran realizar los
analisis correspondientes para luego contrastar la hipotesis. La regresion se

realizara a partir de la informacidn financiera mensual del periodo 2020 al 2021.

VARIABLES Y DIMENSIONES

Variable independiente: X=Gestion financiera.

Dimensiones

X1=Costo promedio ponderado de capital (WACC)

X>=Rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC)

Xs3=Modelo de Z-Score de Altman

Variable Dependiente: Y= Creacion de valor.

Dimensiones

Y1= Creacion de valor (CV)

TECNICAS PARA LA CONTRASTACION DE HIPOTESIS

Segun (Hueso & Cascant, 2012) Para poder aplicar una prueba estadistica
para contrastar si esa afirmacion es creible o compatible con lo observado en la
muestra. Es por ello que para la contrastacion de las hip6tesis se utilizo la siguiente
prueba estadistica, “El coeficiente de correlacion es un estadistico que

proporciona informacion sobre la relacion lineal existente entre dos o mas
47

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente

esta tesls



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

variables cualesquiera. Basicamente, esta informacion se refiere a dos

caracteristicas de la relacion lineal: la direccion o sentido y la cercania o fuerza”

y, para determinar la relacidn o grado de asociacion de la creacion de valor de la

empresa EMSAPUNO S.A. en este estudio de investigacion, se realiz6 el test de

correlacion de Pearson (r) y distribucion normal para las variables planteadas.

Tabla 1: Tipo y grado de correlacion de las variables

Rango valores (r)

Tipo y grado de correlacion

+0.96

+0.85

+0.70

+0.50

+0.20

+0.10

+0.09

+1

+0.95

+0.84

+0.69

+0.49

+0.19

+0.0

Perfecta
Fuerte
Significante
Moderada
Débil

Muy débil

Nula

FUENTE: Elaboracion propia en base a Fernandez y Baptista (2010)
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. RESULTADOS
En el presente capitulo se muestra el anélisis de los resultados de cada
objetivo planteado, es encontrar el resultado de cada objetivo de la investigacion,
este producto de investigacion se basa en el producto de investigacion que surge
de los estudios realizados de los mismos que se realizaron en base a los objetivos

trazados y la muestra detallada en el capitulo anterior.
Primer objetivo especifico

Determinar la incidencia del costo promedio ponderado de capital y
rentabilidad sobre el capital invertido en la creacién de valor de la empresa de

EMSAPUNO S.A., periodo 2020 — 2021.

4.1.1 Determinacion del costo promedio ponderado de capital (WACC)

PRIMERA: Se estima la beta econémica.

Para estimar el coeficiente beta econémico del sector servicios publicos,
se recolecto la muestra del mercado indice General Bolsa de Valores de Lima
(IGBVL) de las empresas del sector servicios publicos. Se procedio a obtener los
datos de los boletines diarios de la bolsa de valores de lima al cierre del dia, de las
empresas de energia eléctrica, agua potable y telefonia o aquellos que tengan que
ver con el rubro de servicios publicos, tales como: ENEL GENERACION PERU
S.A.A.- ESUREBC1, ENEL DISTRIBUCION PERU S.A.A.- EDEGELC1,
EDELNOR S.A.A.- EDELNOC1, ENGIE ENERGIA PERU S.A.- ENERSUCI,
ENEL DISTRIBUCION PERU S.AA.- ENDISPC1, ENEL GENERACION
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PERU S.A.A.- ENGEPEC1, ENEL GENERACION PIURA S.A.- EGEPIBC1,
ENGIE ENERGIA PERU S.A.- ENGIEC1, LUZ DEL SUR S.A.A.- LUSURC1,
SHOUGANG GENERACION ELECTRICA S.A.A.- SHOUGEC1, SOCIEDAD
ELECTRICA DEL SUR OESTE S.A. —-SEALDC1y TELEFONICA DEL PERU

S.A.A.- TELEFBCI1.

COV(rAcci()n ! I’-Mercado(IGBVL))

POA=
Var ( IFMercado(IGBVl-) )

Se determiné el promedio del coeficiente de Beta Econémico del Sector

Servicio Publico.

ﬂOASec. Servicio Publico — 0270

SEGUNDA: Se estima la beta financiera

pe= ,BoA(1+%(1—t)]

Donde:

pe: Beta financiero

oA Beta econdmico
g : Relacion deuda capital

t: Tasa del impuesto a la renta

Determinacion beta financiero de la empresa EMSAPUNO S.A., en el

periodo del mes de marzo del 2020.

N 55,836,140.00

e, . =0270[1
Beytar—20 ( 34,914,663.00

(1- 28%))
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Beyer 2 =0.270(1+2.213623523(1— 28%) )

ﬂeMar—ZO = 070

TERCERA: Se estima el costo de financiamiento

Tabla 2: Promedio geométrico del riesgo de mercado EEUU vy libre de riesgo

EEUU
Riesgo de Libre de
Periodos Diferencia (RM-RF)
Mercado (RM) Riesgo (Rf)
1928-2021 9.98% 3.28% 6.70%
1969-2021 11.06% 4.37% 6.69%
2009-2021 16.40% 0.51% 15.89%

FUENTE: Elaboracion propia en base del Anexo 5.

INTERPRETACION

Asi mismo la Tabla 2, se toma el promedio aritmético de rendimientos
anuales de las inversiones en T-Bills (Bonos de tesoro americano); porque son las
inversiones mas seguras que se pueden hacer, ya que ademas de no tener riesgo
de incumplimiento su corto plazo de vencimiento hace que los precios de estos
instrumentos sean relativamente estables. Siendo el promedio aritmético del
riesgo de mercado 9.98% desde 1928 hasta 2021, y tasa libre de riesgo es 3.28%

desde 1928 hasta 2021; tomado del portal de Damodaran online.
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Tabla 3: Ajuste del Promedio geométrico del riesgo de mercado local y libre
de riesgo local.

VARIABLES DE TASAS AJUSTE
Tasa Libre de Riesgo EEUU 3.28% a
Tasa Riesgo de Mercado EEUU 9.98% b

Tasa Prima de Mercado EEUU 6.70%  c=[a]-[b]

Factor (S&P/ BVL) 1.336 d
Tasa Libre de Riesgo Per( 4.38% e =[a]x[d]
Tasa Prima de Mercado Per 8.95%  f=[c]x[d]

Fuente: Elaboracién propia en base de la Tabla 2.
INTERPRETACION
Asi mismo la Tabla 3, debido a que es la prima de riesgo de mercado de
estados unidos, debemos ajustarla al rendimiento del mercado peruano (Bolsa de
Valores de Lima) para poder tener una prima de riesgo de mercado local, para ello
multiplicamos la prima obtenida (3.28% y 9.98%) por el factor S&P/ BVL Pert

General Index (PEN).

Tabla 4: Célculo del costo de capital economico (KOA).

DESCRIPCION PORCENTAJE FUENTE
Rf 3.28% Tabla 2
(RM-R) 6.70% Tabla 2
Beta econdmico 0.270

Varia cada mensual del
Beta financiero
periodo 2020-2021

FUENTE: Elaboracion propia en base del Tabla 3.
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Ke =Rf + fe(RM —Rf )+Rp

Donde:

Ke : Costo financiamiento
RT - Tasa libre de riesgo
P& Beta financiero

RM : Riesgo de mercado
RP : Riesgo pais

Keyer 20 =3-28%+0.70(9.98% —3.28%) +1.84%

Keyer 20 =3-28%+0.70(6.70%) +1.84%
Keyor_g0 = 9.81%

CUARTA: Se estima el peso porcentual del aporte de la deuda y patrimonio

Peso del aporte de la deuda.

D
W, =| ——
Deuda (E+DJ

Donde:
D: Deuda financiera
E: Fondo de patrimonio

D+E: Capital invertido

~ 77,287,919.32
Devda | 34,914, 663.00+77,287,919.32
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W, = 68.88%

Peso del aporte del patrimonio

E
W. . =
Patrimonio ( E + Dj

Donde:

D: Deuda financiera

E: Fondo de patrimonio

D+E: Capital invertido

B 34,914,663.00
Paimenio | 34,914, 663.00+77,287,919.32

W, =31.12%

Patrimonio
QUINTA: Se estima el costo promedio ponderado de capital

Determinacion del costo promedio ponderado de capital (WACC) de la

empresa EMSAPUNO S.A., en el periodo del mes de marzo del 2020.

WACC=Ke( E )+Kd( D j(l—t)
E+D E+D

Donde:

Ky : Rentabilidad exigida por los que aportan el financiamiento (deuda)

K, : Rentabilidad exigida por los inversionistas de patrimonio (Socios)
E: Fondos Propios (Patrimonio)
D: Deuda Financiera

t: Tasa impositiva (Impuesto a la Renta)
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WACC,,, ,, = 9.81%( 34,914, 663.00 )+ 4.68% ( 77,287,920.32

(1-28%)
112,202,583.32 112,202,583.32

WACC, ., , = 9.819%(31.12%6%) + 4.68%(68.88%) (1— 28%)
WACC,,,,  =5.37%

4.1.2 Determinacion de la creacion o destruccion de valor

SEXTA: Determinacion de la utilidad operativa después de impuestos (NOPAT)

NOPAT =Utilidad Operativa(1—t)

Segun la SUNAT del impuesto a la renta, el resultado de la utilidad
operativa es negativo, no se aplica el impuesto a la renta (IR) en mes de marzo del

2020.

EMSAPUNO S.A.
UTILIDAD OPERATIVA DESPUES DE IMPUESTOS (NOPAT)
31 MARZO DEL 2020
(EXPRESADO EN NUEVO SOLES)

Ventas 3,267,644.00
Costo de Ventas (1,886,549.00)
Ganancia (Pérdida) Bruta 1,381,095.00
Gastos de Ventas (661,747.00)
Gastos de Administracion (769,889.00)
EBIT (50,541.00)

Tasa de Impuesto (efecto escudo fiscal) -
NET OPERATING AFTER TAXES (NOPAT) (50,541.00)

SEPTIMA: Determinacion del capital invertido (CI)

i i . . Deuda a Deuda a
Capital Invertido = Patrimonio +

+
Corto Plazo Largo Plazo

Capital Invertido,,,, ,, = 34,914,663.00+ 00+ 77,287,919.32
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Capital Invertido,,,, ,, =112,202,582.32

OCTAVA: Determinacion rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC)

NOPAT
Fondos Propios + Deuda Financiera

ROIC =

—-50,541.00
34,914,663.00 +77,287,919.32

ROICMar—ZO =

ROIC,,.._,, = 0.000%

Entonces, aplicamos el criterio de relacion de la rentabilidad sobre capital

inversion (ROIC) y el costo promedio ponderado de capital (WACC).

ROICMar—lS _WACCMar—15 <0
0.000%—(5.37%) < (ROIC, ., 5, ~WACC,,., 5 )

—5.37% < (ROIC,,, ,, ~WACC,,.. )

Tabla 5: Resultados de la destruccion de valor de la empresa EMSAPUNO S.A.

PERIODO 2020 2021

RESULTADO TRIMESTRES

Hubo creacion de valor:

(ROIC-WACC) > 0

Hubo destruccién de valor:
LIy IV LIy IV
(ROIC-WACC)<0

FUENTE: Elaboracion propia en base del Anexo 12.
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ﬂ. UNIVERSIDAD

INTERPRETACION

Tal como se observa en la Tabla 5, estos resultados guardan cierta
coherencia con la variacion mostrada (ver el Anexo 12), pero nos muestra que un
corto plazo el costo promedio ponderado de capital (que incluye el costo de
oportunidad de los recursos invertidos y el riesgo de portafolio) es superior a la
rentabilidad sobre capital invertido generada por la empresa EMSAPUNO S.A.
Entonces, el resultado mostrado en cada trimestre nos indica que siempre
permanece negativo, debido a que la empresa EMSAPUNO S.A. destruye valor

cada trimestre del periodo 2020 y 2021.

7.00 0.200
0.150

5.00 —— ————— 0100
2,00 0.050
—_— 0.000

1.00 -0.050
0.13 -0.100

-0.12
o€ 0% 01 i -0.150

g g & S 3 g Q &
> N N o
P RS 4 >N -0.200
" Al "€ -025-0.250
-5.00 : -0.300

——WACC —=—ROIC ---@---CV

Creacion de Valor: ROIC > WACC Destruccion de Valor: ROIC < WACC

Figura 8: Destruccion de valor de la empresa EMSAPUNO S.A.
FUENTE: Elaboracion propia en base del Anexo 12.

INTERPRETACION:

Asi mismo, en el marco de la definicion simple de que una empresa crea
valor, la rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC) es superior al costo

promedio de ponderado de capital (WACC), es decir, cuando la diferencia ROIC
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—WACC > 0; ver la Figura 4, caso contrario destruye valor (ROIC — WACC<O0).
En la Figura 8 se puede apreciar los resultados del analisis longitudinal del periodo
2020 al 2021, se confirman una vez mas, los resultados encontrados del | al 1V
trimestre del 2020 y 2021 de laempresa EMSAPUNO S.A. (ver Tabla 5), se puede
observar que la empresa destruye valor (ROIC — WACC<0), esto significa que el
costo de oportunidad de la empresa es muy elévalo por el exceso de

endeudamiento.

Segundo objetivo especifico

Determinar el modelo de Z-Score de Altman en la creacion de valor en la

empresa de EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021.

4.1.3 Determinacion del modelo Z-score de Altman

Para cuantificar las relaciones existentes entre la creacion de valor y las
variables explicativas se plantea inicialmente el siguiente modelo Z-Score de

Altman:

Z, =12X,+14X,+3.3X,+0.6X,+1.0X;

Donde las variables estan expresadas en:

X1 = (Capital de Trabajo) /Activo Total

X2 = Utilidad /Activo Total

X3 = EBITDA/Activo Total

X4 = Valor Contable del Patrimonio/Pasivo Total

X5 = Ventas/Activos Totales
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El modelo de Z-Score de Altman se caracteriza por las siguientes
variables: liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y actividad.
PRIMERA: X; — Liquidez

Activo Corriente - Pasivo Corriente
Total Activo

Liquidez =

35,821,368.00 - 74,110,782.00

Liquidez =
119,485,341.00

Liquidez = —0.32045282

SEGUNDA: X, — Rentabilidad

Rentabilidad = 20idad Neta
Total Activo
Rentabilidad = 51,120.00

119,485,341.00

Rentabilidad =0.00042783
TERCERA: X3 — Apalancamiento

. EBITDA

Apalancamiento = ——

Activo Total
-50,541.00

Apalancamiento =
119,485,341.00

Apalancamiento = —-0.00042299
CUARTA: X4 — Solvencia

Valor Contable del Patrimonio
Total Pasivo

Solvencia =

-16,418,000.00
135,903,341.00

Solvencia =

Solvencia = —-0.12080645
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QUINTA: X5 — Actividad

Actividad = —etas
Activos Totales
Actividad = —>:267,644.00

119, 485,341.00

Actividad =0.02734766

SEXTA: Reemplazar las variables Xi, X2, X3, Xs4 y Xs al modelo Z-Score de

Altman.

Z, =12X,+1.4X,+3.3X,+0.6X,+1.0X;

Zypar 2000 =—0.42
El periodo de estudio se realizdé de manera trimestral del periodo 2020 al

2021. La informacidn estadistica es de frecuencia trimestral y que se obtuvo de la

empresa en estudio.

1 VERDE: Zona saludable (2.99<71)

AMARILLO: Zona gris (1.81 <71 < 2.99)
ROJO: Zona enferma (Z1< 1.81)

- % = Modelo Z1 ( Score de Altman)

Figura 9: Zona en crisis de laempresa EMSAPUNO S.A.
FUENTE: Elaboracion propia en base del Anexo 13.

60

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

INTERPRETACION:

Como se puede apreciar en la Figura 9. ElI modelo lineal de Z-Score de
Altman, es un modelo predictor para conocer la situacion financiera de la empresa,
esta herramienta es eficiente para diagnosticar la salud de la empresa, la
evaluacion se realiza en el punto de ubicacion de Z-Score de Altman dentro de la
zona (zona saludable, zona gris y zona enferma). Entonces, la empresa
EMSAPUNO S.A. se ubica dentro de la region zona enferma del | al 1V trimestre
del periodo 2020 y 2021, esto quiera decir que la empresa esta en quiebre dentro
de su gestion financiera. Asimismo, dentro de las variables del modelo Z-Score
de Altman, se observo el ratio de liquidez muestra los valores negativos con una
tendencia de decremento, esto refleja que los activos circulantes son menores a
las obligaciones por pagar a corto plazo. Por otro lado, el ratio de rentabilidad
muestra los valores negativos con tendencia disminucion, esto quiere decir que
cada sol invertido en los activos siendo desfavorables. Para el caso de
apalancamiento de la empresa EMSAPUNO S.A. a diferencia de los anteriores
trimestres encontrandose con una disminucién lo que significa esta de grado
dependencia financiera. Para finalizar, ratio solvencia la empresa cuenta con
dificultad respecto a su solvencia, que tiene la tendencia decreciente, esto significa
que la empresa tiene alta probabilidad de insolvencia, quiere decir que la empresa

obtuvo activos financiados por fuente de patrimonio.

4.1.4 Determinacion de la creacion de valor
PRIMERA: Rentabilidad sobre los activos totales.

A Utilidad Neta
Total Activo
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_51,120.00
119,485,341.00

ROA=0.000

SEGUNDA: Rentabilidad sobre el capital contable (Patrimonio).

ROE = (1—T)*{ROA+%(ROA— Kd )}

ROE = (1-28%)*[ 0.000+1.599(0.000—5.00) |

ROE =-5.38%
TERCERA: Crecimiento (g).

g=ROE* gz

g =-5.38%*0.58 =-0.031

CUARTA: Creacion de valor.

CV=ROE—g
Ke—g
~0.58—(—0.031)
c - - 016
Yver-2 =71 10 (~0.081)
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=== (C\/ ==#==7-Score de Altman

Figura 10: La destruccion de valor y quiebre de la empresa EMSAPUNO S.A.
FUENTE: Elaboracion propia en base del Anexo 20.

INTERPRETACION:

Una vez aplicado el modelo Z-Score de Altman en la empresa
EMSAPUNO S.A., se puede observar en la Figura 10, el resultado encontrado de
forma trimestral del periodo 2020 y 2021, la empresa se encuentra en el limite
inferior de Z-Score de Altman, esto nos indica que la empresa esta con una alta
probabilidad de quiebra. Asimismo, el indicador de C.V. se encuentra inferior a
1, nos indica que la empresa destruye valor cada trimestre (I al 1) del periodo

2020y 2021.

Tercer objetivo especifico

Proponer un modelo de gestidn financiera para que tenga una creacion de
valor para la toma de decisiones administrativas en la empresa de EMSAPUNO

S.A., periodo 2020-2021.
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Modelo de gestion financiera

CV =B LIQ+ B,RENT + S,APAL + 5,SOLV + S ACTIV +¢

Donde las variables estan expresadas en sus valores iniciales.
CV = Creacion de valor

LIQt = Liquidacion
RENTt = Rentabilidad
APALLt = Apalancamiento
SOLVt = Solvencia

ACTIVt = Actividad

&t = Perturbacion estocastica.

Bi = Parametros a ser estimados (i = 1, 2, 3, 4 y 5). Se espera que los coeficientes

estimados sean positivos.
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2020 2021

CV —a—LIQ —=—RENT
—@®— APAL —%— SOLV —oa— ACTIV

Figura 11: EI Comportamiento de las variables LIQ, RENT, APAL, SOLV y
ACTIV del I al IV trimestre del 2020 al 2021 de la Empresa
EMSAPUNO S.A.

FUENTE: Elaboracion propia en base del Anexo 13y 14.

Estimacion de la ecuacion de la gestion financiera para que tenga una

creacion de valor.

CV =1.10LIQ+5.34RENT —4.21APAL —1.72SOLV —0.37ACTIV +¢

INTERPRETACION:

Se puede observar en la Figura 11 y la ecuacion CV, puesto que el modelo
es lineal, los parametros estimados son los cambios absolutos entre las variables.
Asi, el parametro 2= 5.34, es la creacion de valor con respecto a la rentabilidad.
Silarentabilidad (RENT) aumenta en 1% en la creacion de valor (CV) aumentaria
en un 5.34%. De forma similar se interpreta el coeficiente p 1 = 1.10, § 3 =-4.21,

B4=-172yB5=-037.
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4.1.5 Contraste de hipotesis.

Con la finalidad de comprobar las hipotesis planteadas en el presente
trabajo de investigacion se utilizaron modelos de regresion lineal, esto comprende
el uso de méas de una variable independiente para pronosticar a la variable
dependiente que corresponden a las series de tiempo utilizadas. Asi mismo, se
utiliz6 el método de Shapiro-Wilk, en donde p-valor es menor que el alfa, es decir,
Sig (p valor) < alfa, entonces se rechaza la hipotesis nula, esto afirma que los datos
tienen una distribucion normal y se evalta la correlacion de Spearman “r” para

pruebas no paramétricas de calificar el tipo y grado de correlacion.

Prueba de hipdtesis para primer objetivo

a) Planteamiento de la hipétesis estadistica

La gestion financiera a través del costo promedio ponderado de capital y
rentabilidad sobre el capital invertido incide positivamente en la creacion de valor

de la empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020 - 2021.

Hipotesis Nula (Ho): La gestion financiera a través del costo promedio ponderado
de capital y rentabilidad sobre el capital invertido no incide en la creacién de valor

de la empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020 - 2021.

Hipdtesis Nula (Ho) —» Ho: 0=

Hipdtesis alternativa (Hi): La gestion financiera a través del costo promedio
ponderado de capital y rentabilidad sobre el capital invertido incide en la creacion

de valor de la empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020 - 2021.

Hipdtesis alternativa (H1)) — Hi: 0 #r
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Para determinar el grado de correlacion se tomd los valores de la escala

del coeficiente de correlacidn de Pearson, que va de menos uno a uno [-1, 1].

Tabla 6: Analisis de regresion lineal multiple del costo promedio ponderado de
capital y rentabilidad sobre el capital invertido.

R R cuadrado Cambiode R  Sig. Cambio en
Modelo R
Cuadrado ajustado cuadrado F
I 0.8838 0.87348  0.8727296 0.872730 0.000

FUENTE: Data procesada en Eviews

El coeficiente de correlacién de multiple (r) = 0.88

o Nivel de significancia = 0.05
Grado libertad = 2

ROIC (Sig.=0.000<0.05)

WACC (no tiene Sig. = 0.9409>0.05)

Tabla 7: Andlisis de Varianza del costo promedio ponderado de capital y
rentabilidad sobre el capital invertido.

Modelo Suma de Media Valor -
Gl F
Cuadrados cuadratica P
Regresion 2 0.1764058 0.0882029 79 858
0.000°
1 Error 21 0.0231942 0.00110449 8
Total 23 0.1996

FUENTE: Data procesada en Eviews
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a) Decision

La Tabla 6 contiene los coeficientes de correlacion de Pearson de la
creacion de valor con la gestion financiera a través de la rentabilidad sobre capital
invertido y costo promedio ponderado de capital, tiene una relacién positiva o
directa con una relacion fuerte (0.88) y nula (0.0001); sin embargo, con una
significancia estadistica de ROIC (Sig.=0.000<0.05) y WACC (No tiene
Sig.=0.9409>0.05), por lo que se rechaza la hip6tesis nula con un 95% y se acepta
la hipdtesis alternativa, la rentabilidad sobre capital invertido es méas significativo
que del costo promedio ponderado de capital, afirmando que, se correlacionaron
linealmente con la creacién de valor de la empresa EMSAPUNO S.A., periodo

2020 - 2021.

b) conclusion

A un nivel de significacion del 5%, es decir, que la correlacion es
significativa de la hipotesis alterna y al mismo tiempo se rechaza la hip6tesis nula
con un 95%; la gestion financiera con mayor representacion a través de la
rentabilidad sobre capital invertido en un 88.38% incide directamente en la

creacion de valor de la empresa de EMSAPUNO S.A.

Prueba de hipétesis para segundo objetivo

a) Planteamiento de la hipotesis estadistica

El modelo Z-Score de Altman incide positivamente en la creacion de valor

en la empresa de EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021.
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Hipdtesis Nula (Ho): EI modelo Z-Score de Altman no incide en la creacion de

valor en la empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020 - 2021.

Hipdtesis Nula (Ho) —» Ho: 0 =r

Hipotesis alternativa (Hi): EI modelo Z-Score de Altman incide en la creacion

de valor en la empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020 - 2021.

Hipotesis alternativa (H1)) > Hi: 0 #r

b) Célculo de T de Student

Para determinar el grado de correlacion, se tomo los valores de la escala
del coeficiente el coeficiente de correlacion de Pearson, que va de menos uno a

uno [-1, 1].

Tabla 8: Andlisis de regresion lineal del modelo Z-Score de Altman.

R
R Cambiode  Sig. Cambio
Modelo R cuadrado
Cuadrado R cuadrado enF
ajustado
I 0.878295 0.937174 0.872763 0.761715 0.000

FUENTE: Data procesada en Eviews.

El coeficiente de correlacién de mdaltiple (r) = 0.88

o Nivel de significancia = 0.05

Grado libertad = 1

Z1 de Altman (Sig.=0.000<0.05)
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Tabla 9: Analisis de varianza de regresion lineal del modelo Z-Score de Altman.

Modelo Suma de Media
Gl F Valor -P
Cuadrados cuadratica

Regresion 1 0.17538954  0.17538954 152 79
0.000"
1 Error 21  0.02410611  0.00114791 029

Total 22 0.19949565

FUENTE: Data procesada en Eviews.

c) Decision

La Tabla 8 contiene el coeficiente de correlacion de Pearson de la creacion
de valor de la empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020 - 2021, con la variable
del modelo Z-Score de Altman tiene una relacion positiva, sin embargo la variable
del modelo de Z-Score de Altman es directa 0.88 (Fuerte) con una significancia
estadistica (Sig.=0.000<0.05) por lo que aceptamos la hipoétesis alternativa y
rechazamos la hipdtesis nula del modelo Z-Score de Altman, afirmando que, a un
nivel de confianza del 95% (bilateral) del modelo Z-Score de Altman que se

correlacionan linealmente con la creacién de valor.

d) Conclusién

A un nivel de significancia del 5%, es decir, que la correlacion es
significativa, la hipétesis alterna se acepta y al mismo tiempo se rechaza la
hipdtesis nula con un 95%; del modelo Z-Score de Altman en un 87.83% inciden

directamente con la creacion de valor de la empresa de EMSAPUNO S.A.
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4.2. DI

SCUSION

Los resultados obtenidos de esta investigacion se comprueban la hipétesis,
la gestion financiera incide positivamente en la creacion de valor de la empresa
EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021. A continuacién, aqui se comprueba

primera y segunda la hipétesis secundaria.

Segun la correlacion de Pearson, se identificd que la rentabilidad sobre el
capital invertido tiene una relacidn positiva o directa con una relacion fuerte
(0.8836) y el costo promedio ponderado de capital es nula (0.00006) con relacion
a la variable creacion de valor de la empresa EMSAPUNO S.A., periodo 2020-
2021; a diferencia de lo resultados que refuerza lo concluido en la tesis titulada:
“Los inductores de valor y su influencia en el valor de mercado: caso de las
empresas agroindustriales que forman parte del IGBVL, 2005-2014”, ejecutada
por Diaz (2020) de la Universidad Nacional Mayor de San Marcos, que concluye
en conformidad que la Empresa Alicorp, Casagrande y Pomalca, la verificacion
estadistica mostro que de los 40 trimestres analizados, solo 7 trimestres crearon
valor (ROIC — WACC > 0, es positivo) y el restante de los 33 trimestres
destruyeron de su valor en el mercado, a causa de 24 trimestres de Alicorp y 29
trimestres de Casagrande sus flujo de caja son negativos, lo cual significa que su
gestion estratégica y financiera no lo dieron los resultados esperado una buena
gestion; lo que evidencia que el WACC tiene una correlacién negativa e inversa

es de (R2%=35,1%, 17,2%, 29,8%) y creacion de su valor es débil.

71

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente

esta tesls



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

El modelo Z-Score de Altman incide positivamente en la creacion de valor

en la empresa de EMSAPUNO S.A., periodo 2020-2021.

En esta seccidon se presenta el contraste de correlacion para validar el
modelo Z-Score de Altman que inciden en la creacion de valor, se realizé el test
de correlacion de Pearson. Se identifico el modelo Z-Score de Altman tiene una
relacion positiva o directa con una relacion fuerte (0.8836) con relacion a la
variable de la creacién valor de la empresa de EMSAPUNO S.A., periodo 2020-
2021; a diferencia de lo resultados que refuerza lo concluido en la tesis titulada:
“La solvencia econdmica y su relacion con la implementacion de las practicas de
Buen Gobierno Corporativo en los bancos en el Per( desde el afio 2012 hasta el
afio 2018”, ejecutada por Cisneros, S. et al (2019). Universidad Peruana de
Ciencias Aplicadas, que concluye de Buen Gobierno Corporativo en los bancos
en el Peru, lo que evidencia que el Z-Score de Altman tiene una correlacion
(R2%=0.7988) y un grado de coeficiente positivo con la variable creacion de

valor.
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V. CONCLUSIONES

En base a la investigacion realizada y de acuerdo a los resultados obtenidos

se concluye lo siguiente:

PRIMERA: Una empresa crea valor cuando la diferencia de rentabilidad
sobre capital invertido y costo promedio ponderado de capitales es positiva (ROIC
— WACC >0); por tanto, se pudo observar del analisis e interpretacion de los
resultados del costo promedio ponderado de capital (WACC) es positivo para el
periodo 2020 y 2021 con un promedio de 5.05% como indicador del costo de
financiamiento (estad generando suficiente utilidad operativa para absorber los
gatos financiero y la rentabilidad para los socios), asi mismo tiene una
significancia nula de 0.0001, en cambio la rentabilidad sobre capital invertido
tiene una relacion positiva o directa con una relacion fuerte de 0.88, enel | al IV
trimestre del 2020 al 2021 el WACC ha sido superior a la ROIC, esto ha
provocado un efecto de “destruccion de valor (ROIC — WACC <0)” enel I al IV
trimestre del 2020 al 2021,esto se debe al exceso de financiamiento de deuda con
UTE FONAVI, MEF y KFW Alemania con un promedio de 69.64%. Entonces,
la gestion financiera de la empresa EMSAPUNO S.A. es negativo en el | al IV

trimestre del 2020 al 2021.

SEGUNDA: EI presente trabajo de investigacion se concluye que el
modelo Z-Score de Altman es una herramienta Util para diagnosticar el desempefio
financiero de la empresa. En la aplicacion de este modelo se pudo observar que
hay una vinculacion entre ambas variables (creacion de valor y el modelo Z-Score

de Altman), ademas de demostrar una correlacion fuerte y un coeficiente de
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determinacion R2 (87.83%), donde las variables muestran en forma oscilante un

indice negativo.

El modelo Z-Score de Altman tiene una puntuacion de tendencia
decreciente inferior a (Z<1.81), llegando a ubicarse en zona enferma seguin escala
Z-Score, esto quiere decir que la empresa EMSAPUNO S.A. esta en quiebra. Sin
embargo, la variable “creacion de valor” es inferior a 1, en efecto este resultado

muestra que la empresa destruye valor.

TERCERA: Se planteo la ecuacion de la gestion financiera para que tenga
una creacién de valor para la empresa EMSAPUNO S.A. La creacién de valor
depende de la rentabilidad y liquidacion tiene un coeficiente de 5.34% y 1.10%
respectivamente, lo que implicaria, si la rentabilidad aumenta en 1% la creacion
de valor aumentaria a un 5.34%, de igual manera si la liquidez aumenta en 1% la

creacion de valor aumentaria a un 1.10%.
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V1. RECOMENDACIONES

Al finalizar el presente trabajo de investigacion y luego de haber
formulado las conclusiones de acuerdo al analisis, me permito dar las siguientes

recomendaciones:

PRIMERA: El costo promedio ponderado de capital (WACC) y
rentabilidad sobre capital invertido (ROIC) explica un panorama general de la
gestion financiera, estos indicadores financieros nos permiten evaluar la creacion
o0 destruccién de valor de la empresa EMSAPUNO S.A.; por ende, la empresa
destruye valor por el exceso de financiamiento de deuda a través de UTE

FONAVI, MEF y KFW Alemania.

Entonces, se recomienda a la empresa EMSAPUNO S.A. sanear su
obligacion financiera que es superior al peso porcentual del patrimonio, esta deuda
UTE FONAVI haciende a 55,836,140.00 teniendo mayor representacion frente a
las demés deudas de KFW Alemania y MEF. Lo méas dptimo de realizar el
saneamiento financiero, es tener el convenio de refinanciamiento de FONAVI,
aplicando el reglamento del Titulo Il del D.L. N° 1359 — El saneamiento
financiero sobre las deudas de las empresas prestadoras de servicio de
saneamiento, que ofrece la extincion de la tasa de interés con un congelamiento

de los anteriores periodos de la deuda FONAVI.

Finalmente, para mejorar la imagen financiera de laempresa EMSAPUNO
S.A., es cumplir con sus obligaciones financieras, de tal forma pueda minimizar

el costo promedio ponderado de capital (WACC), llegando a dar un efecto de
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reestructuracion de la fuente de financiamiento para elevar la creacion de valor de

la empresa EMSAPUNO S.A.

SEGUNDA: Se recomienda utilizar el modelo Z-Score de Altman, para
diagnosticar el desempefio financiero de la empresa EMSAPUNO S.A., ya que
nos permite identificar el estado en el que se encuentra la empresa, ademas esta
conformado por una serie de variables dentro de Z-Score como liquidez,
rentabilidad, apalancamiento, solvencia y actividad. Esta herramienta nos permite
tomar decisiones gerenciales internos para ver el rendimiento de la gestion

financiera, por otro lado, tiene correlacion con la creacion de valor.

TERCERA: Se recomienda utilizar el modelo de regresion lineal maltiple
para identificar las variables (liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y
actividad) que influyen directamente en la creacion de valor, no es el unico
indicador financiero que permite crear valor en la empresa; por tanto, se
recomienda profundizar el presente estudio cambiando por otros ratios

financieros, con la finalidad de que la inversion pueda crear valor en la empresa.
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Customized Geometric risk premium estimator

What i your riskfres ran srimazes of risk premuums from 1923, over e Jasr 30 years ond over the Jazr 10 years
Emeryourstamingyear [ 1928 | lore provided ar the borsom of this rable.

Value of stocks in starting year:

Vahe of T Bilk in starting year:
Vake of T bonds in starting year:
Estimate of risk premiwm based on you

Annual Returns an Value of $100 invested at startof 1928 in Annual Risk Premium
S&P 500 Stocks - Historical
fincludes | 3-month S&P 500 fincludes BaaCorporate Stocks - Baa Corp rizk
Year dividends) T.5iN UST. Bond Feal Estate X 3-month T.5illd UST. BondS Bonds Real Estate2 Bilis Stocks - Bonds Bond premium
1928 4381% 3.08% 084% 149% 14381 103.08 10084 10322 101.49 40.73% 4298% 4059%
1929 -8.30% 3.16% 420% -206% 13188 106 34 10507 10633 99.40 -11 46% -1250% -1132%
1930 -25.12% 455% 454% -430% 9875 11118 10985 10691 95.13 -29.67% -2966% 2566%
1931 -4384% 231% 256% -8.15% 5546 11374 107.03 9012 87.38 -45.15% -4128% -28.16%
1932 -8.64% 107% 879% -10.47% 50566 114396 11644 11141 78.23 -9.71% -17.45% 3223%
1933 49.98% 0.95% 186% -381% 7599 11606 11860 125386 7525 49.02% 43.13% 37.02%
1932 -119% 0.28% 796% 291% 7509 11639 12805 14954 77.44 -147% 2.15% -20.00%
1935 45.78% 0.17% 447% 9.77% 11018 11658 13378 169 .44 85.00 4657% 227% 3343
1936 3198% 0.17% 502% 3.22% 14538 11678 12043 18873 87.73 3177% 2693% 2056%
1937 -3534% 0.28% 138% 2.56% 9400 117.11 14243 18039 89.98 -35.61% -3672% -3092%
1938 29.28% 0.07% 421% -087% 12153 117.18 142843 19705 89.20 2922% 2507% 2005%
1339 -110% 0.05% 441% -130% 12020 117 24 15498 21278 8804 -1.14% 5.51% -9.08%
1340 -1067% 0.04% 3.31% 10737 11728 163 35 23118 2095 -10.71% -16 08% -19.32%
1341 -12.77% 0.13% -838% 9366 117.43 18004 24278 8332 -12.90% -10.75% -17.78%
1342 19.17% 0.34% 3.33% 11161 11783 16372 25533 86.10 1883% 16.88% 1399%
1343 25.06% 0.38% 249% 1145% 13959 11828 167.79 27588 95.95 24568% 257% 17.02%
1342 19.03% 0.38% 258% 1658% 16615 11873 17212 23399 11187 1865% 15.45% 12.46%
1345 35.82% 0.38% 380% 6.80% 1178% 22567 119.18 17867 31398 12504 35.44% 3202% 29.02%
1346 -8.43% 0.38% 3.13% 251% 2410% 20665 11963 18426 32185 155.18 -881% -1156% -1094%
1947 520% 0.60% 092% 026% 2126% 21739 12035 18595 32270 18817 4.60% 428% 494%
1348 5.70% 105% 195% 3.44% 206% 22979 12161 18958 33379 19205 4.66% 375% 227%
1349 1830% 112% 466% 538% 009% 27185 12296 198 42 35174 19222 17.19% 1364% 1293%
1350 30.81% 120% 0.43% 424% 3.64% 35560 124 44 19927 36665 199.22 29.60% 30.38% 2657%
1951 23.68% 152% 030% -0.19% 5.05% 439380 12633 138 68 35595 21126 22.16% 2397% 2387%
1952 18.15% 172% 227% 44a% 421% 51962 12851 203.19 38220 220.57 16.43% 1588% 1371%
1953 -121% 189% 162% 1152% 51335 13094 21161 38839 24598 -3.10% 5.35% -283%
1954 52.56% 0.94% 6.16% 0.92% 783.18 13217 21857 41231 24825 5162% 2827% 46.41%
1955 3260% 173% 204% 0.00% 103847 13445 21565 42074 24825 3087% 3393% 3055%
1956 744% 263% -235% 091% 111573 13798 21079 410384 25052 481% 970% 979%
1957 -10.46% 3.23% 0.72% 272% 99905 14243 22511 207383 257.33 -13.68% -17.25% -9.75%
1958 4372% 177% 5.43% 066% 1435384 14295 22039 43411 25903 4195% 4582% 3729%
1959 12.06% 3.39% 157% 0.11% 160895 14986 21456 44035 259.31 867% 14.70% 10.48%
1950 034% 288% 666% 0.77% 161437 15218 23953 47033 26130 -255% -1130% -633% 611%
1951 26.64% 2.35% 5.10% 0.98% 204240 15781 24245 3432 263.85 2428% 2458% 2158% 6.62%
1952 -8.81% 277% §350% 0.32% 186426 162.19 25838 52643 26470 -11.58% -1451% -1531% 597%
1953 2261% 3.16% 5.46% 2.18% 228580 167 31 26274 555.19 27038 19.45% 2093% 17.15% 6.36%
1954 16.42% 3.55% 5.16% 126% 266102 17325 27253 58385 27378 1287% 1269% 1125% 6.53%
1955 12 20% 3.95% 072% 3.19% 166% 293097 18009 27443 80247 27832 845% 1168% 921% 6.66%
1956 -9.97% 485% 291% -3.45% 122% 269274 188 84 28247 58172 28172 -14.83% -1288% -653% 611%
1957 23.80% 431% -158% 090% 232% 333369 19698 27801 58692 28825 19.50% 2538% 2291% 6.57%
1958 10.81% 5.34% 327% 485% 413% 369423 20749 28711 61536 300.17 5.48% 754% 597% 6.60%
1969 -8.24% 6.67% 501% -203% 6.99% 338977 22132 27271 60290 32116 -14.91% 3.23% -622% 6.33%
1970 356% 6.39% 16.75% 565% 822% 351049 23547 31841 63696 347.55 -2.83% -13.19% -209%
1971 1422% 433% 9.79% 1400% 428% 400972 24567 32357 72614 36230 9.89% 443% 022%
1972 18.76% 407% 282% 11.41% 2.98% 476176 25568 359.42 80899 373.08 1468% 1594% 735%
1973 -1431% 7.03% 366% 432% 3.42% 408042 27366 37257 84392 385.85 -21.34% -1797% -1863%
1974 -2590% 7.83% 199% -438% 1007% 302354 29508 37998 80695 42472 -33.73% -2789% 2152%
1975 37.00% 5.78% 361% 1105% 677% 414210 31212 39368 89612 453.48 3122% 3339% 2595%
1976 23.83% 497% 15.98% 19.75% 8.18% 512920 327 65 45561 107313 49057 1886% 7.85% 408%
1977 -6.98% 5.27% 129% 995% 1465% 477120 34491 46250 117996 56246 -12.25% 8.27% -1693%
1978 651% 7.19% 078% 3.14% 1572% 508177 36971 458 90 121698 65090 -068% 729% 337%
1979 18.52% 1007% 067% -201% 1374% 6022389 206393 46198 119253 740.35 8.45% 17.85% 2053%
1380 3174% 1143% 299% -332% 7.40% 793426 45346 42817 115299 795.11 2030% 3472% 3505%
1381 -4.70% 1403% 820% 8.46% 5.10% 756116 51706 48291 125056 83562 -18.73% -1290% -13.16%
1382 20.42% 1061% 32.81% 29.05% 056% 910508 57194 52204 161388 84033 9.80% -12 40% -863%
1383 2238% 861% 320% 16.19% A475% 11138390 62119 66465 187523 88025 1373% 19.14% 5.14%
1384 6.15% 9.52% 13.73% 1562% 468% 1182351 68035 75592 216813 92143 -338% 7.59% -947%
1985 3128% 7.48% 25.71% 2386% 747% 1551660 73123 95029 268550 990.27 23.76% 552% 737%
1386 18.49% 5.98% 24.28% 2149% 9.61% 1838633 77485 118106 3.26250 108546 1252% 5.79% -299%
1387 581% 5.78% 296% 229% 7.88% 19.45508 81970 112247 3.337.20 117095 0.04% 1077% 352%
1388 16.58% 6.67% 822% 15.12% 7.21% 2267240 87435 121478 3,84162 125538 9.87% 831% 142%
1389 3148% 8.11% 17.69% 1579% 438% 2980858 24528 142972 443820 131038 2336% 1378% 1569%
6.14% -069% 2889511 101611 151887 472133 130132 -10.56% 9.30% -9.20%
17.85% -0.16% 3763151 107073 174577 556425 129927 2486% 1523% 1238%
1217% 0.82% 4045151 110747 191030 6,24154 1.309.89 406% -1.87% -468%
1643% 216% 4448333 114067 218177 7.267.12 133815 6.97% 4.23a% -5.46%
-132% 251% 45073.14 118911 200643 717125 137172 -292% 936% 265%
20.16% 180% 6183819 125439 247755 861671 139639 3171% 1371% 17.08%
479% 242% 7586369 131718 251294 902967 143013 17.68% 2125% 17.89%
1183% 402% 10097734 138384 276271 10,09832 1487.69 28.04% 23.16% 2127%
795% 5.45% 12959225 1482394 317495 10,900.68 158361 2356% 13.42% 2039%
08a% 7.68% 15665805 151720 2912388 1099259 170523 16.25% 29.14% 2008%
933% 9.28% 142508 98 160545 333803 1201816 186351 -18 85% -256%% -1836%
782% 667% 12562201 165984 3,587.37 1295788 1987.87 -15.24% -17.42% -1967%
12.18% 956% 9802782 168644 412965 1453588 2.17800 -23.57% -37.08% -34.14%
1353% 9.82% 12582439 170349 4148515 16,502.87 239178 27.34% 2798% 1282%
9389% 1364% 13934142 172686 433130 1813478 2,717.92 9.37% 625% 0385%
492% 1351% 145077 85 178119 445550 19,026 57 3.085.18 169% 197% -0.08%
705% 173% 16888434 186539 4542387 20,367.63 313862 10.89% 1365% 856%
3.15% -5.40% 178,147 20 1945659 500669 2100929 296921 113% 4. 73% 233% 479%
-507% -12.00% 11303022 1973.16 601310 1934502 261292 -37.92% -5665% 3149% 3.88%
2333% -3.85% 14234287 1976.12 538465 24,598.10 251237 2579% 37.05% 261% 429%
835% -412% 16344194 197882 579696 2665151 240891 1468% 636% 647% 431%
1258% -388% 16687156 197986 672652 | $ 3000547 231538 205% -13948% -10.29% 410%
10.12% 6.44% 19338843 138156 6,926.40 3304343 246441 1580% 1292% 577% 420%
-106% 1072% 25555331 198272 629579 3269452 272854 3209% 4125% 3320% 462%
1038% 451% 290,115.42 138336 697234 3608982 285170 13.49% 278% 3.14% 460%
-0.70% 5.21% 29411579 138340 7,06189 3583808 300022 133% 0.09% 208% a58%
1037% 5.31% 32874228 193070 7.110 65 3955274 315952 1146% 11.08% 141% 462%
9.72% 6.21% 399,768 64 200923 7.309.87 4339881 335582 2067% 13 80% 11388% 477%
-276% 453% 38287094 204820 7,308 65 4219986 3.507.93 -6.17% 4.21% -146% 466%
1533% 3.69% 50237139 207994 801289 4866887 363743 2966% 2158% 1588% 4383%
1041% 1035% 592914380 208182 892090 | S 53,736 .05 401376 1793% 669% 761% 488%
093% 1683% 761,71083 208306 5423764 4689.35 2841% 3288% 27.58% 5.13%
emium Standard Error
Swcks-T Stocks - T Bl Stocks - T Bonds
4.35% 217%
541 276%
[ X 359%
Risk Premi
Retu Swcks -TE
[ _=1s% 13
| 525%
| _731% 2

FUENTE: Damodaran
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ANEXO 6: indice de bonos de mercados emergentes (EMBIG)

Diferencial de rendimientos del indice de bonos de mercados emergentes (EMBIG) / Emerging Market Bond
Index (EMBIG) Stripped Spread
Peru Argentina Brasil Chile Colombia Ecuador México Venezuela
2019 129 1317 235 136 184 694 318 9829
Dic. 116 2036 220 142 171 938 305 14150
2020 173 2235 316 197 261 2372 474 23796
Ene. 114 1920 217 143 170 863 298 15916
Feb. 122 2017 209 147 173 1191 306 14406
Mar. 249 3376 351 287 345 3649 557 14608
Abr. 278 3803 420 306 389 5061 674 19163
May. 222 3012 416 255 338 4309 593 25406
Jun. 180 2539 365 209 287 3297 507 29970
Jul. 169 2331 355 200 272 2853 506 31066
Ago. 146 2119 315 170 241 2752 468 33695
Set. 160 1533 315 177 254 1436 481 30708
Oct. 150 1406 308 168 240 983 478 25132
Nov. 147 1377 273 155 218 1027 432 21583
Dic. 143 1390 255 147 210 1044 392 23906
2021 166 1578 281 141 261 913 355 28690
Ene. 132 1421 265 141 216 1182 374 23734
Feb. 138 1471 259 132 214 1208 357 24678
Mar. 165 1566 281 133 223 1261 356 25514
Abr. 165 1584 269 126 220 919 346 25199
May. 164 1546 248 132 237 735 339 25345
Jun. 169 1513 247 139 244 758 338 28886
Jul. 170 1596 272 144 267 778 356 28163
Ago. 183 1567 286 138 277 793 362 28361
Set. 174 1541 292 141 282 799 351 30857
Oct. 172 1635 312 156 291 825 356 31881
Nov. 179 1765 327 153 318 833 360 31499
Dic 1-21 176 1731 319 156 343 863 362 40159
Nota: Var.

Anual 33 341 64 9 133 -180 -30 16 253
Acumulado 33 341 64 9 133 -180 -30 16 253
Mensual -3 -34 -8 3 24 31 3 8660

FUENTE: Nota Semanal N° 46 de la BCRP
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ANEXO 7: Determinacion de peso del aporte de la deuda y patrimonio

Fonflos d'e Deuda Financiera Peso del‘ apox:te al]))eosrot:1l e1‘lle
Patrimonio de Patrimonio s
Periodo ey Deuda Caplt.al
E Financiamiento gi?euggoMn%Z Potable 5 ( E } ( D ] Invertdo
UTE FONAVI . Alcantarillado KfW D+E D+E
Endeudamiento Alemania
Ene-20 34,914,663.00 55,836,140.00 12,245,045.32 9,206,735.00 77,287,920.32 31.12% 68.88% 100.00%
Feb-20 34,914,663.00 55,836,140.00 12,245,045.32 9,206,735.00 77,287,920.32 31.12% 68.88% 100.00%
Mar-20 34,914,663.00 55,836,140.00 12,245,045.32 9,206,734.00 77,287,919.32 31.12% 68.88% 100.00%
Abr-20 34,914,663.00 55,836,140.00 12,736,349.89 9,206,735.00 77,779,224.89 30.98% 69.02% 100.00%
May-20 34,914,663.00 55,836,140.00 12,736,349.89 9,206,735.00 77,779,224.89 30.98% 69.02% 100.00%
Jun-20 34,914,663.00 55,836,140.00 12,736,349.89 8,804,335.00 77,376,824.89 31.09% 68.91% 100.00%
Jul-20 34,914,663.00 55,836,140.00 12,736,349.89 8,804,335.00 77,376,824.89 31.09% 68.91% 100.00%
Ago-20 34,914,663.00 55,836,140.00 12,736,349.89 8,804,335.00 77,376,824.89 31.09% 68.91% 100.00%
Set-20 34,914,663.00 55,836,140.00 12,736,349.89 8,804,335.00 77,376,824.89 31.09% 68.91% 100.00%
Oct-20 34,914,663.00 55,836,140.00 15,546,720.20 8,804,335.00 80,187,195.20 30.33% 69.67% 100.00%
Nov-20 34,914,663.00 55,836,140.00 15,546,720.20 8,804,335.00 80,187,195.20 30.33% 69.67% 100.00%
Dic-20 34,914,663.00 55,836,140.00 15,546,720.20 9,857,910.00 81,240,770.20 30.06% 69.94% 100.00%
ene-21 34,914,663.00 55,836,140.00 15,546,720.20 9,857,910.00 81,240,770.20 30.06% 69.94% 100.00%
feb-21 34,914,663.00 55,836,140.00 15,546,720.20 9,857,910.00 81,240,770.20 30.06% 69.94% 100.00%
mar-21 34,914,663.00 55,836,140.00 15,546,720.20 9,857,910.00 81,240,770.20 30.06% 69.94% 100.00%
abr-21 34,914,663.00 55,836,140.00 16,152,586.80 9,857,910.00 81,846,636.80 29.90% 70.10% 100.00%
may-21 34,914,663.00 55,836,140.00 16,152,586.80 9,857,910.00 81,846,636.80 29.90% 70.10% 100.00%
jun-21 34,914,663.00 55,836,140.00 16,152,586.80 9,365,710.00 81,354,436.80 30.03% 69.97% 100.00%
jul-21 34,914,663.00 55,836,140.00 16,152,586.80 9,365,710.00 81,354,436.80 30.03% 69.97% 100.00%
ago-21 34,914,663.00 55,836,140.00 16,152,586.80 9,365,710.00 81,354,436.80 30.03% 69.97% 100.00%
Set-21 34,914,663.00 55,836,140.00 16,152,586.80 9,365,710.00 81,354,436.80 30.03% 69.97% 100.00%
oct-21 34,914,663.00 55,836,140.00 18,826,296.10 9,365,710.00 84,028,146.10 29.35% 70.65% 100.00%
nov-21 34,914,663.00 55,836,140.00 18,826,296.10 9,365,710.00 84,028,146.10 29.35% 70.65% 100.00%
dic-21 34,914,663.00 55,836,140.00 18,826,296.10 8,768,148.00 83,430,584.10 29.50% 70.50% 100.00%

FUENTE: Elaboracion propia en base a Estados financieros de EMSAPUNO S.A.
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ANEXO 8: Determinacion de la beta financiera de la empresa EMSAPUNO S.A. del
periodo de enero del 2020 al diciembre del 2021.

Tasa del

Bgta_ Deuda Capital Relauor_l Impuesto ecoﬁgtniico

economico deuda capital ala .

Periodo Renta Peru

PoA D c IE) [ Pe
Ene-20 0.27 77,287,920.32 34,914,663.00  2.213623552 28% 0.70
Feb-20 0.27 77,287,920.32 34,914,663.00  2.213623552 28% 0.70
Mar-20 0.27 77,287,919.32 34,914,663.00  2.213623523 28% 0.70
Abr-20 0.27 77,779,224.89 34,914,663.00  2.227695135 28% 0.70
May-20 0.27 77,779,224.89 34,914,663.00  2.227695135 28% 0.70
Jun-20 0.27 77,376,824.89 34,914,663.00 2.216169891 28% 0.70
Jul-20 0.27 77,376,824.89 34,914,663.00 2.216169891 28% 0.70
Ago-20 0.27 77,376,824.89 34,914,663.00 2.216169891 28% 0.70
Sep-20 0.27 77,376,824.89 34,914,663.00  2.216169891 28% 0.70
Oct-20 0.27 80,187,195.20 34,914,663.00  2.296662442 28% 0.72
Nov-20 0.27 80,187,195.20 34,914,663.00  2.296662442 28% 0.72
Dic-20 0.27 81,240,770.20 34,914,663.00 2.32683816 28% 0.72
Ene-21 0.27 81,240,770.20 34,914,663.00 2.32683816 28% 0.72
Feb-21 0.27 81,240,770.20 34,914,663.00 2.32683816 28% 0.72
Mar-21 0.27 81,240,770.20 34,914,663.00 2.32683816 28% 0.72
Abr-21 0.27 81,846,636.80 34,914,663.00  2.344190944 28% 0.73
May-21 0.27 81,846,636.80 34,914,663.00  2.344190944 28% 0.73
Jun-21 0.27 81,354,436.80 34,914,663.00  2.330093714 28% 0.72
Jul-21 0.27 81,354,436.80 34,914,663.00  2.330093714 28% 0.72
Ago-21 0.27 81,354,436.80 34,914,663.00  2.330093714 28% 0.72
Sep-21 0.27 81,354,436.80 34,914,663.00  2.330093714 28% 0.72
Oct-21 0.27 84,028,146.10 34,914,663.00  2.406672122 28% 0.74
Nov-21 0.27 84,028,146.10 34,914,663.00  2.406672122 28% 0.74
Dic-21 0.27 83,430,584.10 34,914,663.00  2.389557193 28% 0.73

FUENTE: Elaboracidon propia en base a Estados financieros de EMSAPUNO S.A.
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ANEXO 9: Determinacion del costo financiamiento de la Empresa EMSAPUNO S.A.
del periodo de enero del 2020 a diciembre del 2021.

Tasa Libre Riesgode Primade Beta Riesgo Costo

de Riesgo Mercado  Mercado Financiero de Pais Financiamiento
Periodo

Rf RM RM -Rf pe Rp Ke

Ene-20 3.28% 9.98% 6.70% 0.70 2.02% 9.99%
Feb-20 3.28% 9.98% 6.70% 0.70 1.83% 9.80%
Mar-20 3.28% 9.98% 6.70% 0.70 1.84% 9.81%
Abr-20 3.28% 9.98% 6.70% 0.70 1.77% 9.76%
May-20 3.28% 9.98% 6.70% 0.70 1.66% 9.65%
Jun-20 3.28% 9.98% 6.70% 0.70 1.77% 9.75%
Jul-20 3.28% 9.98% 6.70% 0.70 1.87% 9.85%
Ago-20 3.28% 9.98% 6.70% 0.70 2.17% 10.15%
Sep-20 3.28% 9.98% 6.70% 0.70 2.37% 10.35%
Oct-20 3.28% 9.98% 6.70% 0.72 2.26% 10.34%
Nov-20 3.28% 9.98% 8.16% 0.72 2.19% 11.32%
Dic-20 3.28% 9.98% 6.70% 0.72 2.32% 10.44%
Ene-21 3.28% 9.98% 6.70% 0.72 2.66% 10.78%
Feb-21 3.28% 9.98% 6.70% 0.72 2.82% 10.94%
Mar-21 3.28% 9.98% 6.70% 0.72 2.27% 10.39%
Abr-21 3.28% 9.98% 6.70% 0.73 2.10% 10.24%
May-21 3.28% 9.98% 6.70% 0.73 2.08% 10.22%
Jun-21 3.28% 9.98% 6.70% 0.72 2.10% 10.22%
Jul-21 3.28% 9.98% 6.70% 0.72 1.84% 9.96%
Ago-21 3.28% 9.98% 6.70% 0.72 1.70% 9.82%
Sep-21 3.28% 9.98% 6.70% 0.72 1.62% 9.74%
Oct-21 3.28% 9.98% 6.70% 0.74 1.47% 9.69%
Nov-21 3.28% 9.98% 8.16% 0.74 1.68% 10.98%
Dic-21 3.28% 9.98% 6.70% 0.73 1.65% 9.85%

FUENTE: Estados financieros de EMSAPUNO S.A.
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ANEXO 10: Determinacién del costo promedio ponderado de capital de la empresa
EMSAPUNO S.A. del periodo de enero del 2020 a diciembre del 2021.

Aporte del Peso del Aporte del Peso del
Patrimonio aporte de la Financiamie Impuesto aporte de
. . . a la Renta
PERIODO (accionista) Patrimonio nto (deuda) la Deuda WACC
E D
& [D+E_] K, t [ﬁ]
Ene-20 9.99% 31.12% 5.00% 28.00% 68.88% 5.59%
Feb-20 9.80% 31.12% 4.90% 28.00% 68.88% 5.48%
Mar-20 9.81% 31.12% 4.68% 28.00% 68.88% 5.37%
Abr-20 9.76% 30.98% 4.26% 28.00% 69.02% 5.14%
May-20 9.65% 30.98% 4.01% 28.00% 69.02% 4.98%
Jun-20 9.75% 31.09% 3.87% 28.00% 68.91% 4.95%
Jul-20 9.85% 31.09% 3.81% 28.00% 68.91% 4.95%
Ago-20 10.15% 31.09% 3.90% 28.00% 68.91% 5.09%
Sep-20 10.35% 31.09% 3.76% 28.00% 68.91% 5.08%
Oct-20 10.34% 30.33% 3.74% 28.00% 69.67% 5.01%
Nov-20 11.32% 30.33% 3.76% 28.00% 69.67% 5.32%
Dic-20 10.44% 30.06% 3.76% 28.00% 69.94% 5.03%
Ene-21 10.78% 30.06% 3.72% 28.00% 69.94% 5.12%
Feb-21 10.94% 30.06% 3.70% 28.00% 69.94% 5.15%
Mar-21 10.39% 30.06% 3.71% 28.00% 69.94% 4.99%
Abr-21 10.24% 29.90% 3.70% 28.00% 70.10% 4.93%
May-21 10.22% 29.90% 3.67% 28.00% 70.10% 4.91%
Jun-21 10.22% 30.03% 3.66% 28.00% 69.97% 4.91%
Jul-21 9.96% 30.03% 3.65% 28.00% 69.97% 4.83%
Ago-21 9.82% 30.03% 3.65% 28.00% 69.97% 4.79%
Sep-21 9.74% 30.03% 3.66% 28.00% 69.97% 4.77%
Oct-21 9.69% 29.35% 3.70% 28.00% 70.65% 4.73%
Nov-21 10.98% 29.35% 3.74% 28.00% 70.65% 5.13%
Dic-21 9.85% 29.50% 3.84% 28.00% 70.50% 4.85%

FUENTE: Estados financieros de EMSAPUNO S.A.
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ﬂ. UNIVERSIDAD

ANEXO 11: Rentabilidad sobre capital invertido de la empresa EMSAPUNO S.A. del
periodo de enero del 2020 a diciembre del 2021.

PERIODO E D TOTAL(E+D) NOPAT ROIC

ene-20 34,914,663.00 77,287,920.32 112,202,583.32 81,537.84 0.001
feb-20 34,914,663.00 77,287,920.32 112,202,583.32 322,538.40 0.003
mar-20 34,914,663.00 77,287,919.32 112,202,582.32 -50,541.00 0.000
abr-20 34,914,663.00 77,779,224.89 112,693,887.89 -138,365.00 -0.001
may-20 34,914,663.00 77,779,224.89 112,693,887.89 -81,992.00 -0.001
jun-20 34,914,663.00 77,376,824.89 112,291,487.89 -47,020.00 0.000
jul-20 34,914,663.00 77,376,824.89 112,291,487.89 -348,928.00 -0.003
ago-20 34,914,663.00 77,376,824.89 112,291,487.89 -43,947,761.00 -0.391
sep-20 34,914,663.00 77,376,824.89 112,291,487.89 -547,858.00 -0.005
oct-20 34,914,663.00 80,187,195.20 115,101,858.20 -759,608.00 -0.007
nov-20 34,914,663.00 80,187,195.20 115,101,858.20 -888,854.00 -0.008
dic-20 34,914,663.00 81,240,770.20 116,155,433.20 -2,513,063.00 -0.022
ene-21 34,914,663.00 81,240,770.20 116,155,433.20 366,572.87 0.003
feb-21 34,914,663.00 81,240,770.20 116,155,433.20 99,589.58 0.001
mar-21 34,914,663.00 81,240,770.20 116,155,433.20 82,784.26 0.001
abr-21 34,914,663.00 81,846,636.80 116,761,299.80 71,670.33 0.001
may-21 34,914,663.00 81,846,636.80 116,761,299.80 -12,335.73 0.000
jun-21 34,914,663.00 81,354,436.80 116,269,099.80 -457,239.44 -0.004
jul-21 34,914,663.00 81,354,436.80 116,269,099.80 -761,141.41 -0.007
ago-21 34,914,663.00 81,354,436.80 116,269,099.80 -681,882.33 -0.006
sep-21 34,914,663.00 81,354,436.80 116,269,099.80 -700,936.24 -0.006
oct-21 34,914,663.00 84,028,146.10 118,942,809.10 -819,153.99 -0.007
nov-21 34,914,663.00 84,028,146.10 118,942,809.10 -955,176.98 -0.008
dic-21 34,914,663.00 83,430,584.10 118,345,247.10 -2,265,363.68 -0.019

FUENTE: Estados financieros de EMSAPUNO S.A.
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ANEXO 12: Destruccion de valor de la empresa EMSAPUNO S.A.

Periodo 2020 2021
Trimestral | 1 11 v | I 11 v
Rentabilidad sobre Capital
Invertido (ROIC) 0.000 0.000 -0.005 -0.022 0.001 -0.004 -0.006 -0.019
Costo Promedio Ponderado 5.37 4.95 5.08 5.03 4.99 4.91 4.77 4.85
de Capital (WACC) ' ’ ' ' ’ ’ ’ ’
Hubo creacion de valor:
(ROIC-WACC) > 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Hubo destruccion de valor:
(ROIC-WACC) < 0 -5.37 -4.95 -5.09 -5.05 -4.99 -4.91 -4.78 -4.87
FUENTE: Estados financieros de EMSAPUNO S.A.
ANEXO 13: Modelo Z-Score de Altman de la empresa EMSAPUNO S.A.
X1 X2 X3 X4 X5 Modelo
Period L. - . . L -
erodo Liquidez Rentabilidad Apalancamiento  Solvencia Actividad 4 :Ii:;;ende
mar-20 -0.32045282 0.000427835 -0.000422989 -0.12080645 0.027347656 -0.43
jun-20 -0.32148026  0.00056698 -0.0003952 -0.12250103 0.048970344 -0.41
sep-20 -0.30755885 -0.00253951 -0.004613059 -0.12508114 0.071947118 -0.39
dic-20 -0.35332136 -0.03940647 -0.021405795 -0.15787446 0.097657577 -0.55
mar-21 -0.34874506 0.001458927 0.000979677 -0.15698937 0.024515343 -0.48
jun-21 -0.36637401  -0.0037442 -0.00388183 -0.16028399 0.049194277 -0.50
sep-21 -0.37003091 -0.00513483 -0.005947102 -0.16118879 0.074724185 -0.49
dic-21 -0.41245603 -0.02805777 -0.019316514 -0.17854533 0.102674947 -0.60

FUENTE: Estados financieros de EMSAPUNO S.A.
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ANEXO 14: Creacion de valor de la empresa EMSAPUNO S.A.

Crecimiento (g) Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE)
PERIODO Rendimiento Beta Rendimiento  Relacion deuda K o
sobre el econdmico g t sobre los Activos capital D Kd ROE e
Patrimonio (ROE) (ROA) C
ene-20 -5.57% 0.58 -0.032 28% 0.001 1.599217498 5.00% -5.57% 11.44% -0.16
feb-20 -4.89% 0.58 -0.028 28% 0.004 1.599217498 4.90% -4.89% 11.09% -0.15
mar-20 -5.38% 0.58 -0.031 28% 0.000 1.599217498 4.68% -5.38% 11.10% -0.16
abr-20 -4.90% 0.58 -0.028 28% 0.000 1.599217498 4.26% -4.90% 11.03% -0.15
may-20 -4.43% 0.58 -0.026 28% 0.001 1.599217498 4.01% -4.43% 10.92% -0.14
jun-20 -4.271% 0.58 -0.025 28% 0.001 1.599217498 3.87% -4.27% 11.03% -0.13
jul-20 -4.76% 0.58 -0.028 28% -0.002 1.599217498 3.81% -4.76% 11.13% -0.14
ago-20 -73.36% 0.58 -0.426 28% -0.368 1.599217498 3.90% -73.36% 11.43% -0.57
sep-20 -4.89% 0.58 -0.028 28% -0.003 1.599217498 3.76% -4.89% 11.63% -0.14
oct-20 -5.06% 0.58 -0.029 28% -0.004 1.599217498 3.74% -5.06% 11.52% -0.15
nov-20 -5.26% 0.58 -0.031 28% -0.005 1.599217498 3.76% -5.26% 11.45% -0.15
dic-20 -11.63% 0.58 -0.068 28% -0.039 1.599217498 3.76% -11.63% 11.58% -0.27
ene-21 -3.35% 0.58 -0.019 28% 0.005 1.599217498 3.72% -3.35% 12.08% -0.10
feb-21 -3.89% 0.58 -0.023 28% 0.002 1.599217498 3.70% -3.89% 12.08% -0.11
mar-21 -4.08% 0.58 -0.024 28% 0.001 1.599217498 3.71% -4.08% 11.53% -0.12
abr-21 -4.08% 0.58 -0.024 28% 0.001 1.599217498 3.70% -4.08% 11.36% -0.12
may-21 -4.04% 0.58 -0.023 28% 0.001 1.599217498 3.67% -4.04% 11.34% -0.12
jun-21 -4.96% 0.58 -0.029 28% -0.004 1.599217498 3.66% -4.96% 11.36% -0.15
jul-21 -5.33% 0.58 -0.031 28% -0.006 1.599217498 3.65% -5.33% 11.10% -0.16
ago-21 -5.14% 0.58 -0.030 28% -0.005 1.599217498 3.65% -5.14% 10.96% -0.15
sep-21 -5.15% 0.58 -0.030 28% -0.005 1.599217498 3.66% -5.15% 10.88% -0.16
oct-21 -5.38% 0.58 -0.031 28% -0.006 1.599217498 3.70% -5.38% 10.73% -0.16
nov-21 -5.62% 0.58 -0.033 28% -0.007 1.599217498 3.74% -5.62% 10.94% -0.17
dic-21 -9.66% 0.58 -0.056 28% -0.028 1.599217498 3.84% -9.66% 10.91% -0.25

FUENTE: Estados financieros de EMSAPUNO S.A.
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ANEXO 15: Boletin diario de la bolsa de valores de lima, en el ultimo dia de la
cotizacion de los precios de las acciones en el sector servicios publicos.

Consulte informacion de
sus tenencias en CAVALI
www.cavali.com.pe

BOLSA D
VALORES
DE LIMA

BOLETIN DIARIO

Pasaje Santiago Acufia N° 106 Lima - Tel: 6193331 - 6193332 - 6193333 - 6193335 - 6193336 Lima, Viemes 31 de Enero de 2014 - Afio XV - N° 3767

INDICES DE COTIZACIONES i i DATOS DEL PERIODO
INDICE | Var.Dia % Var.Mes % Var.Afio % Var.$ % * | INDICE GENERAL
Lima IGBVL 1545205 063 -1.91 -1.91 -2.73 - Base 30/Dic/91 = 100 - Ultimas 15 Ruedas del 13/Ene al 31/Ene  INDICE:

ISBVL 22,656.75 -0.58 -0.97 -0.97 -1.79 Apertura 16,140.16 13/Ene

INCA 8670 -0.05 -154 -1.54 L ; -

IBGC 14335 044 -1.53  -1.53 [ Cleme) 1655205 S1/Ene:
|Colombia COLCAP 1,460.04 045 911 911 16108 ——"1 ) Méximo 16,535.05 20/Ene
|santiago IPSA 3,439.41 1.42 7.02 -7.02 Minimo 15,396.45 20/Ene
IMILA S&P Mila 40 672.18 -0.39 -11.03 -11.03 1580¢ + \
|Sao Paulo IBOVESPA 47,638.99 0.84 -7.51 -7.51 T
|Mexico IPC 4087975 031 432 432 VARIACIONES:
|Buenos Aires MERVAL 6,018.65 2.74 11.64 11.64. 1520 Maxima  1.00% 30/Ene
|Londres FTSE 100 6,510.44 -0.43 -3.54 -3.54 13 14 15 16 17 20 21 22 23 24 27 28 29 30 31 Minima -1.96% 24/Ene
Frankfurt Dax Index 9,306.48 0.71 2,57 257
[Fans: CACAD Index 416572 034 30 803 TASAS EFECTIVAS ANUALES - OPERACIONES DE REPORTE
|Madrid IBEX 35 9,920.20 -0.44 0.04 0.04 Cifras en | Oper. en moneda nacional Oper. en moneda extranjera
| Tokio Nikkei 225 14,914.53 -0.62 -8.45 -8.45 ____ Porcentaje 30 dias 60 dias 90 dias 180 dias 360 dias 30 dias 60 dias 90 dias 180 dias 360 dias|
|Hong Kong Hang Seng 22,035.42  Feriado -5.45 -5.45 O.R. Renta Variable 9.5911 9.5595 9.3274 -- 6717 10.3867 11.0864 -
|Shanghai Shanghai Composite | 2,033.08| Feriado 392  -3.92 O:R: Instr. de Delida
|New York Dow Jones 15,698.85 -0.94 -6.30 -5.30
‘ g o e I i TASAS DE INTERES e INDICE DE REAJUSTE DIARIO

i e b o B0 Ayer Hoy Var.Dia

NYSE Composite 9,967.65 -0.81 -4.16 -4.16 Libor 3 meses 2376 2366 -0.001

NASDAQ Composite 4,103.88 -0.47 -1.74 -1.74 -1.74 Prime rate 3.25 3.25 sV,

* Variacion Anual en Délares TAMEX 8 7.95 -0.05
INDICES SECTORIALES Y SUBSECTORIALES BVL im":x ; 63? 15-32 b
SECTOR INDICE | Var.Dia % Var.Mes % Var.Afio % Var.$ % * TIPMN 226 2.24 0,02
|Sector Agropecuario 425.93 -1.86 -16.40 -16.40 -17.10 IRD 7.90021 7.90963 0.00042
4.1 ACCIONES DE CAPITAL - MONEDA NACIONAL |
Ultimos Benel. entregados Acuerdos Pendientes Cotizaciones Propuestas Nede Monto L Frec. | Indice  Var.
Div. Efectivo Acc. Liberadas V.N. cooiGo VALORES Acclones Efectivo de de  Lucrat. Dia
Ut dia Uit dia A I1SIN Anterior | Apert  Cierre Comp = Vent o Lotes Negociado ~ Op. | Cot. | Base %
8. con der % con der §. Fecha & 8. LA s Negociados 8/ % 31213
040 14/03/13 490 30106105 10.00 PEP730801007 | COCESUCT gonoEens 850 900 - 1000
000213106 27/06/13| 165179581 19110110 COFINCT 1000
0031 1000813 19.38 12004/13 1,00 PEP720801007 | COMACEC1 1000
7.874949 08/02/01 1.00 PEP734601003  DESXXIC1 100.0
0.04 24/09/13 49.85629 19/06/08 0.40 PEP753901003 DIvVICT 0.82 15/01 082 50 1000
006332183 13/12/13 1,00 PEP734801009 | DUNENC 1000
00548206 2312113 1,00 PEP735001005 | ENPAGICY 165 1000
USS 0.0209613 11/04/13 | 84.6819449218750 21/04/10 0.10 PEP741001007 FALABEC1 | 249 292 100.0/
0.06 16/04/13 17.6775478 24/07/13 1.00 PEP736001004 FERREYC1 1.79 30/01 179 1.78 178 179 349,975 625,210.13 22 100.0 922 -0.56
; | 1,00 PEP735801008 | FTOTALCY | ; 1000
0.16 30/04/13 1,852 30106109 1,00 PEP736301008 | FUTURAC 315 500 1000
0.1558099716 18/04/13 30.37205 02/06/08 1.00 PEP736581005 GRAMONC1 11.50 30/01 1150 1190 1165 11.90 96,202 1,109,784.00 21 100.0, 100.0 3.48
003355392 11/04/13 0.7622 06103101 1,00 PEP738001002 | GRHOLDCY A aolwasicll 1008
: 1.00 PEP736801007  HPSURAC1 100.0
0.452378 121112 { 1.00 PEP741601004  IDEC1 " 100.0
0.1278191156 18/11/13 16.542756 06/10/08 1.00 PEP744001202 INPACBC1 (ver 18) 100.0
006691 15/04/08 4.8055 03112108 10.00 PEP742001006 INTURSCH 550 1000
0.17 11/04/13 17.647058 01/09/10 1.00 PEP728001004 INVCENC1 6.00 21/01 6.00 6.00 588 4,735 28,410.00 1 20.0 99.2
0.01841397 28/01/14 42.9702557 20/09/96 1.00 PEP746001002 INVERTC1 100.0
1,00 PEP741881002 | INVFINC1 1000
004107028 20110/10 6.5573 27106106 1,00 PEP741801000 | IPSACT 1000
US$ 0.02229508 24/08/10 5 1.00 PEP746301006 LARIOJC1 100.0
0.00862684 10/08/98 3.9738 16/05/05 1.00 PEP746501001 LATHOLC1 1000
0.70125 24/10/13 F/ { 18.78 LIMGASC1 100.0
" 1.00 PEP749501008  LPERUCH (ver 18) 100.0
1.138890367 14/03/07 905506 03/06/13 100.00 PEP751001004 LTOTALC1 1000
0.07686450 31/03/10 | 152205328302106 05/0B/13 1,00 PEP752601000 | MAESTRC1 1000
0.19277129 17/04/13 30.78270243 13/08/09 1.00 PEP741701002 MILENICT 100.0
0.028483 28/04/11 14.84902477 04/06/12 0.92 PEP754001001 NEGOCIC1 226 226 100.0/
0.15235 10/12/13 1.00 PEP748501207 NORVIBC1 100.0°
99.804453 12/12001 050 PEP740001206 | PHTBCH 0088 27101 0089 150 1012
0.129562 08/04/13 SRR | 1.00 PEP730501009 PORTAC1 > R i 100.0
i Limiisa 100.00 31/07/95 0.01 PEP756001207 PVIRGT kel 100.0
88.18 27/10/08 RBCAC1 .| 100.0
88,18 27/10/08 0.01 PEP756701202  RBCBC1 { .| 100.0
0.168 06/12/13 | 151.82460779 05/12/11 1.00 PEP757001008 SAGAC1 6.10 24/01 6.30 150 1017
1,249.9357 230410 4.93986254 16/00/13 1000000 PEP757101006 |SOLUCICH 1000
| 1.05 PEP757251009 | SUPERCH (ver Hi) 1000
00055 18/06/13 5.08 20/08/13 1,00 PEP757411009 | TRADICT 1000
0.5599005886 11/04/12 3.27306 07/07/04 1.00 PEP757471003 TRANFIC1 100.0°
AGRARIAS |
000803762 11/06/08 064301 24/10/08 1,00 PEP770501000 | ANDAHUCH 1000
0.041666666 28/05/13 11.5998398 23/07/08 1.00 PEP770751001 ASJUANCT L s 100.0
. P 1,00 PEP770851009 | AUNION 1000
3.84 03/10/07 9.481131179 20/07/01 4.67 PEP771001000 BARRAZC1 (var HI, 19) " - - 100.0°
0.67711696 03/05/13 1.74975 24/06/05 10.00 PEP771431009 CARTAVC1 10.00 28/01 8.50 10.00 300 3.000.00 1 30.0 95.2
023743227 2504113 5417981258 15102001 10.00 PEP771461006 | CASAGRC1 6503001 650 627 630 650 25769 15097510 20 1000 769 -354
10.00 PEP771501009 | CAYALTCH 1000
49,0863 10/08/98 500 PEP772251000 | CHIQUICT 1000
7856136 01/04/98 24,00 PEP772301003 CHUCARC1 100.0

FUENTE: https://www.bvl.com.pe/pubdif/boldia/20200131.pdf
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ANEXO 16: Las variables de ROIC y WACC VS CV

Dependent Variable: CV
Method: Least Squares
Date: 12/02/22 Time: 14:57
Sample: 2020M01 2021M12
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROIC 1.105565 0.087483 12.63750 0.0000
WACC 0.002378 0.031710 0.074989 0.9409
C -0.159658 0.160140 -0.996988 0.3301
R-squared 0.883797 Mean dependent var -0.170000
Adjusted R-squared 0.872730 S.D. dependent var 0.093157
S.E. of regression 0.033234 Akaike info criterion -3.854035
Sum squared resid 0.023194 Schwarz criterion -3.706778
Log likelihood 49.24842 Hannan-Quinn criter. -3.814968
F-statistic 79.85926 Durbin-Watson stat 1.603159

Prob(F-statistic) 0.000000

ANEXO 17: Las variables de liquidacion, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y

actividad vs z-score de Altman.

Dependent Variable: Z1
Method: Least Squares
Date: 12/01/22 Time: 20:54
Sample: 2020M01 2021M12
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQUI 1.115381 0.044314 25.17000 0.0000
RENT 1.572706 0.108854 14.44779 0.0000
APALAN 3.143234 0.108902 28.86291 0.0000
SOL 0.694061 0.061395 11.30489 0.0000
ACT 0.983388 0.016446 59.79518 0.0000
C -0.012791 0.007731 -1.654527 0.1154
R-squared 0.999973 Mean dependent var -0.532083
Adjusted R-squared 0.999966 S.D. dependent var 0.344472
S.E. of regression 0.002005 Akaike info criterion -9.374297
Sum squared resid 7.23E-05 Schwarz criterion -9.079783
Log likelihood 118.4916 Hannan-Quinn criter. -9.296162
F-statistic 135813.0 Durbin-Watson stat 2.216762

Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO 18: Las variables de z-score de Altman vs creacién de valor.

Dependent Variable: CV
Method: Least Squares
Date: 12/01/22 Time: 20:44
Sample: 2020M01 2021M12
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Z1 0.253445 0.020114 12.60019 0.0000

C -0.035146 0.012671 -2.773781 0.0111
R-squared 0.878295 Mean dependent var -0.170000
Adjusted R-squared 0.872763 S.D. dependent var 0.093157
S.E. of regression 0.033229 Akaike info criterion -3.891104
Sum squared resid 0.024292 Schwarz criterion -3.792932
Log likelihood 48.69324 Hannan-Quinn criter. -3.865059
F-statistic 158.7647 Durbin-Watson stat 1.397845
Prob(F-statistic) 0.000000

ANEXO 19: Las variables de liquidacion, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y

actividad vs creacion de valor.

Dependent Variable: CV
Method: Least Squares
Date: 12/07/22 Time: 01:25
Sample: 2020M01 2021M12
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQ 1.100683 0.215733 5.102052 0.0001
RENT 5.340138 0.529936 10.07694 0.0000
APAL -4.206807 0.530168 -7.934850 0.0000
SOLV -1.720227 0.298888 -5.755418 0.0000
ACTIV -0.366130 0.080064 -4.572983 0.0002
C 0.003205 0.037636 0.085156 0.9331
R-squared 0.991410 Mean dependent var -0.170000
Adjusted R-squared 0.989024 S.D. dependent var 0.093157
S.E. of regression 0.009760 Akaike info criterion -6.208808
Sum squared resid 0.001715 Schwarz criterion -5.914294
Log likelihood 80.50569 Hannan-Quinn criter. -6.130673
F-statistic 415.5064 Durbin-Watson stat 1.089623

Prob(F-statistic) 0.000000
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MOMERE DEL TRABAID AUTOR
“LA GESTION FINANCIERA QUE INCIDEE KENY GENARO SULLCA ACERD

M LA CREACION DE VALOR DE LA EMPR
ESA EMSAPUNO S.A., EN EL PERIODD

AECLUEMTO DE PALABRAS RECUENTO DE CARACTERES
18629 Words 94430 Characters

AECLEMTO DE PAGIMAS TABASN0 DEL ARCHIVO

98 Pages 3.6MB

FECHA DE EMTREGA FECHA DEL INFORME

Do 28, 2027 659 AM GMT-5 Dec 28, 2022 7-01 AM GMT-5

® 5% de similitud general
El total combinado de todas las coincidencias, incluldas las fusnles superpuestas, para cada base ¢
= 5% Base de datos g Imeme * 0% Base de datas de publcaciones

* Base de datos de Crossrel * Base de datos de conlenido publicade de Crossr
* 3% Base de datos de irabsjos entregados

@ Excluir del Reporte de Similitud

+ Material bitlioge dlheo - Material eitado
+ Material citada - Comcidencia baja (menos de 20 palabras)
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